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1. Wprowadzenie

Konstrukcja Employee Stock Ownership Plan (ESOP') ma swoja geneze w
amerykanskim systemie gospodarczym. To wiasnie tam zostata przez Louisa O. Kelso
stworzona idea gtoszaca, iz pracownicy danego podmiotu gospodarczego moga (i co wiecej
jest to pozadane) by¢ ekonomicznymi beneficjentami jego dziatalnoéci’. Koncepcja
zaktadajaca, ze pracownicy mogg stac sie de facto wtascicielami przedsiebiorstwa, w ktorym
pracujg zostata nastepnie zastosowana po raz pierwszy w realiach obrotu gospodarczego w
spotce Peninsula Newspapers Inc. w 1956 roku, a po tej — niezwykle zresztg udanej,
praktycznej weryfikacji — w dziesigtkach tysiecy innych podmiotéw na catym Swiecie.
Niniejsze opracowanie ma na celu odpowiedz na pytanie, czy struktury ESOP mogtyby zostac
zastosowane réwniez w polskim obrocie gospodarczym. Pytanie to nie jest tatwe z kilku
przyczyn. Po pierwsze, ESOP jest konstrukcjg prawng wiasciwg dla systemdéw prawnych
common law — wystepuje gtownie w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii. Po
drugie, opiera sie na szeregu instytucji prawnych wiasciwych wiasnie dla tych systeméw —
chodzi w tym miejscu zwlaszcza o stosunek prawny powiernictwa oraz konstrukcje trustu®.
Po trzecie, systemy prawne krajow, w ktdrych ESOP jest powszechng konstrukcjg, stosujg
szereg bodzcow utatwiajacych tworzenie takich struktur®.

W Polsce nie ma spotek, ktdre posiadatyby struktury ESOP, nie ma réwniez legislacji
podwieconej takim zagadnieniom.’” Nie przeszkadza to jednak analizie mozliwosci

1 W literaturze spotka¢ sie mozna z tlumaczeniem pojecia ESOP jako ,plany akcjonariatu pracowniczego” (takiego
tlumaczenia uzywa m.in. J. Lowitzsch, Partycypacja finansowa w spotecznej gospodarce rynkowej Unii
Europejskiej, Frankfurt nad Odrg i Krakow, Pazdziernik 2011) niemniej w niniejszym tekscie dla okreslenia
omawianej instytucji prawnej uzywany bedzie angielski skrdt ESOP.

2 Na temat pierwszego ESOP zob. zwtaszcza Louis O. Kelso, Patricia Hetter Kelso, Why I Invented The ESOP LBO,
Leaders (1989) Vol. 12 No 4. Por. rdwniez Louis O. Kelso, Mortimer J. Adler, The Capitalist Manifesto, Random
House, 1958.

3 Nalezy pamietaé, ze w nauce polskiego prawa cywilnego wyrdznia sie szczegdiny typ stosunku prawnego, jakim
jest stosunek powierniczy, jest to jednak tylko i wylacznie twor doktrynalny, za ktdrym nie idg odpowiednie
dziatania ustawodawcze. W szczegdlnosci w polskim prawie brak jest normatywnego odpowiednika
angloamerykanskiego trustu, na wzor chociazby niemieckiego 7reuhand. Szerzej an ten temat zob. np. P. Stec,
Powiernictwo w prawie polskim na tle porownawczym, Zakamycze, Krakow 2005.

* W tym kontekécie wyjatkowo istotne jest ustawodawstwo amerykanskie potowy lat siedemdziesiatych,
zwilaszcza ustawa Employee Retirement Income Security Act (ERISA) uchwalona 2 wrzesnia 1974 roku.

> W tym miejscu warto wspomnieé, ze zlozone plany akcjonariatu pracowniczego pojawiajg sie w Polsce w
niektdrych zagranicznych (miedzynarodowych) spotkach i uwzgledniajg nabycie akcji lub udziatéw spétki-matki,
ktéra ma siedzibe w innym kraju. Przykfad stanowig m.in. Auchan Polska, ktéry zapewnia swoim pracownikom
mozliwo$¢ udziatu w miedzynarodowym programie akcjonariatu pracowniczego Valauchan czy tez Essilor Optical
Laboratory Polska, ktéry umozliwia pracownikom lokowanie swoich $rodkéw w akcje Essilor International za
posrednictwem funduszu Valoptec International. Na ten temat zob. Akcjonariat pracowniczy Auchan, prezentacja
D. Patejko dostepna na stronie internetowej Ministerstwa Gospodarki:
http://www.mg.gov.pl/files/upload/12548/Auchan%20Polska.pdf oraz Akcjonariat pracowniczcy w  Essilor,
prezentacja  A. Jarosinskiej dostepna na  stronie internetowej Ministerstwa Gospodarki:
http://www.mg.gov.pl/files/upload/12548/Essilor%?20Laboratory%20Polska.pdf. Nalezy réwniez pamietaé, ze
koncepcja akcjonariatu pracowniczego byta niekiedy wykorzystywana w Polsce podczas proceséw
prywatyzacyjnych (tzw. prywatyzacja pracownicza). Ta forma prywatyzacji, pomimo faktu, ze stosowana byta w
transformujacej sie polskiej gospodarce sporadycznie, oceniana jest jako bardzo udana. Wiecej na ten temat zob.
T. Mrdz, Spotki pracownicze — szanse i zagrozenia, Prawo Spdtek 10/1999, s. 34 — 36; H. Izdebski, H., Prawne
narzedzia tworzenia spotki pracowniczej [w:] Poradnik ,Spotki pracownicze — przepis na sukces’,
Warszawa-Bydgoszcz, Grudzien 2011, s. 4 i n.; M. Hatadyj, Doswiadczenia wynikajace z realizacji rzadowego
programu wspierania prywatyzacji pracowniczej [w:] Poradnik ,Spotki pracownicze — przepis na sukces’,
Warszawa-Bydgoszcz, Grudzien 2011. Przewodnik po prywatyzacji pracowniczej, Ministerstwo Gospodarki, s. 5 i
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wprowadzenia ESOP do polskiego porzadku prawnego w oparciu o istniejgce instytucje
prawne i probie opracowania polskiego odpowiednika ESOP. Niniejszy tekst ogniskuje sie
zatem na dwoch komplementarnych zagadnieniach: (1) czy konstrukcja ESOP mogtaby
znalez¢ zastosowanie w polskim obrocie gospodarczym oraz (2) jakie instytucje z obecnego
stanu legislacji mogtyby postuzy¢ do stworzenia struktur ESOP w polskich warunkach. W
pierwszej kolejnosci pokrotce omowiony zostanie amerykanski ESOP — jego budowa oraz
mozliwe spektrum zastosowan. W dalszej czesci zaprezentowana zostanie stworzona na
potrzeby niniejszego opracowania konstrukcja ESOP mozliwa do utworzenia w Polsce w
oparciu o istniejgce instytucje prawne. Konstrukcja ta zostanie nastepnie poddane bardziej
szczegotowej analizie jezeli chodzi o mozliwe do zastosowania spektrum praktycznych
rozwigzan. Postulaty de /ege ferenda — propozycje zmian systemu prawnego majgce za
zadanie umozliwienie badz stworzenie bardziej dogodnych warunkéw dla funkcjonowania
ESOP w Polsce zasadniczo nie sg przedmiotem niniejszego opracowania i bedzie o nich mowa
jedynie w zarysie w koncowej jego czesci.

2. ESOP i jego potencjalne zastosowanie w Polsce

2.1. ESOP w Stanach Zjednoczonych

W pierwszej kolejnosci w naszkicowany zostanie amerykanski model ESOP wraz z
jego zastosowaniami. Taka ogdlna charakterystyka jest niezbedna dla dalszych rozwazan
poswieconych wykorzystaniu tego wzorca w Polsce.

Employee Stock Ownership Plan jest ztozong konstrukcjg opierajagca sie o program
$wiadczen pracowniczych oraz umozliwiajgcg pracownikom nabycie utamka wtasnosci
podmiotu gospodarczego w ktorym sg zatrudnieni®. W najprostszym ujeciu przy
wykorzystaniu mechanizmu ESOP pracownicy lokujg $rodki przystugujace im z tytutu udziatu
w zysku lub innych rodzajow partycypacji pracowniczej w akcjach podmiotu, w ktorym
pracujg, nabywajgc lub obejmujgc akcje i tym samym stajac sie (ekonomicznymi)
wspdtwiascicielami (beneficial co-owners) tegoz podmiotu. Warto pamietaé, ze pracownicy
nie stajg sie bezposrednio udziatowcami (akcjonariuszami) przedsiebiorstwa — ulokowanie
$rodkow nastepuje za posrednictwem specjalnie do tego powotanego podmiotu celowego —
trustu’ (jest to Employee Stock Ownership Trust— ESOT).

n. Na temat innych form partycypacji pracowniczej w Polsce zob. przede wszystkim J. Lowitzsch, I. Hashi, R.
Woodward (red.), The PEPPER IV Report: Benchmarking of Employee Participation in Profits and Enterprise
Results in the Member and Candidate Coutries of the European Union, Berlin, Pazdziernik 2009, s. 138 i nast.

® Na temat definicji ESOP zob. J. Lowitzsch , Partycypacia finansowa..., op. cit., s. 40 i nast. Por. rdwniez: What
/s ESOP?, The ESOP Association Website, http://www.esopassociation.org/about/about whatis.asp .

7 Trust jest instytucja wiasciwg dla systeméw common law, w zasadzie w krajach prawa stanowionego nie
wystepuje jako taka instytucja trustu, ewentualnie spotka¢ mozna jedynie jej odpowiedniki, lub inne formy
organizacyjno-prawne, ktére w pewnych okolicznosciach spetniajg podobng funkcje. Na ten temat zob. P. Stec,
Powiernictwo..., op. cit. Dla prowadzonych w tym miejscu rozwazan wazne jest stwierdzenie, iz jest to podmiot
celowy (ang. SPV — Special Puropse Vehicle) utworzony specjalnie w celu realizacji okre$lonej funkcji (w
przypadku ESOP jest to nabywanie akcji i zarzadzanie portfelem tychze akcji w imieniu pracownikéw).
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W oparciu o ESOP tworzony jest zatem trust, ktdry nastepnie nabywa w imieniu
pracownikdow udziaty/akcje od dotychczasowych wiascicieli®. Trust — ESOT (Employee Stock
Ownership Trust) jest kontrolowany przez pracownikéw, ktoérym to przystugujg okreslone
prawa majatkowe oraz korporacyjne. Prawa majatkowe wigzg sie z zyskiem wypracowanym
przez przedsiebiorstwo, prawa korporacyjne z mozliwoscig sprawowania kontroli nad tymze
przedsiebiorstwem. Istnieje szerokie spektrum rozwigzan w zakresie ustalenia szczegétowych
uprawnien pracownikdw i praktycznych aspektdéw ich realizacji — charakterystyka takich
mozliwosci znacznie przekroczytaby ramy niniejszego opracowania. W tym miejscu warto
podkresli¢, ze gtdbwne zagadnienia, ktore nalezy rozstrzygnaC to przede wszystkim: (1)
zasady wykonywania prawa gtosu przez pracownikdw, (2) zasady przystepowania i
wystepowania z ESOP oraz procedura rozliczenia takich operacji, w tym wypfaty okreSlonych
Srodkéw pienieznych na rzecz pracownikéw (3) szczegdtowy zakres uprawnien i ewentualne
kryteria réznicujgce pozycje pracownikdw (np. ze wzgledu na stanowisko, staz pracy, wkiady
itp.), (4) sposdb finansowania ESOP, w tym mozliwos$¢ czeSciowego jego finansowania przez
samych pracownikéw. Zagadnienia te zostang szerzej omoéwione w dalszej czesci przy okazji
analizy polskiego modelu ESOP.

Powyzej scharakteryzowana struktura ESOP na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu
lat miata szereg zastosowan w amerykarskim obrocie gospodarczym®. Nalezy podkredli¢, ze
pierwotne zastosowanie ESOP wigzato sie z mozliwoscig zbycia przedsiebiorstwa innemu
podmiotowi (w tym wypadku trustowi kontrolowanemu przez pracownikdw) przez
odchodzacych na emeryture wiascicieli'®, niemniej ESOP petnit réwniez wiele innych funkcji,
usprawniajgc tym samym obrot handlowy. Z szerokiego spektrum zastosowan warto
wymieni¢ wspieranie przedsiebiorstw znajdujgcych sie w ztej kondycji finansowej i tym
samym przeciwdziatanie ich bankructwom'!, érodek obrony przed wrogim przejeciem® czy

8 Zdecydowana wiekszoé¢ konstrukcji ESOP — ponad 70% z nich (dane pochodza z: ESOP statistics, The ESOP
Association Website, http://www.esopassociation.org/media/media statistics.asp) opiera sie o zastosowanie
dzwigni finansowej — ESOP jest zatem szczegdlnym przyktadem wykupu lewarowanego, tzn. wykorzystania
finansowania zewnetrznego do przejecia danego podmiotu. Dalsze analizy prowadzone w niniejszym opracowaniu
beda nawigzywaty wytacznie do ESOP z wykorzystaniem dzwigni finansowej (/everaged ESOP), niemniej warto
pamieta¢, ze mozliwy jest réwniez inny, prostszy model.

? Szerzej na temat roznych zastosowan ESOP zob. J. D. Menke, D. C. Buxton, 7he Origin and History of the ESOP
and Its Future Role as a Business Succession Tool, Journal of Financial Service Professionals, May 2010, s. 58 —
67 oraz R. J. Gilbert, D. C. Buxton, B. J. Golden, P. A. Ryan, Navigating through Tough Times with the Aid of
Employee Ownership, Journal of Financial Service Professionals, July 2009, s. 57 — 66.

10 Sprzedanie przedsiebiorstwa konkurencyjnemu podmiotowi moze wigzaé sie z szeregiem zagrozen, takich jak
zanik wypracowanej przez lata marki, zastgpienie kluczowych dla przedsiebiorstwa pracownikdw nowymi
osobami, przeprowadzenie szerokiej restrukturyzacji itp. Ponadto, podczas niekorzystnej koniunktury
gospodarczej (nie mdwigc juz o okresach kryzysébw gospodarczych) w ogdle znalezienie podmiotu
zainteresowanego dokonaniem transakcji (przejeciem zbywanego przedsiebiorstwa) moze okazaé sie znacznie
utrudnione. Przy niekorzystnej koniunkturze konkurencyjne podmioty same mogg doswiadcza¢ probleméw z
ptynnoscig finansowg, ktdre uniemozliwiajg zawieranie nowych, duzych transakcji, skupiajac sie wytgcznie na
zaspokojeniu biezgcych zobowigzan. W takiej sytuacji ESOP staje sie jedng z niewielu mozliwosci zbycia danego
podmiotu gospodarczego. Zwracajg na to uwage m. in. J. D. Menke, D. C. Buxton, The Origin and History of the
ESOP..., op. cit., s. 58.

1 Na ten temat fundamentalnie R. J. Gilbert, D. C. Buxton, B. J. Golden, P. A. Ryan, Navigating through Tough
Times with the Aid of Employee Ownership, Journal of Financial Service Professionals, July 2009, s. 57 — 66.
Najbardziej znane przyktady z rynku amerykanskiego to przede wszystkim Chrysler (1979), Weirton Steel (1984)
oraz United Airlines (1995). United Airlines oraz Weirton Steel ogtosity upadek w pierwszej dekadzie XXI wieku,
szerzej o przyczynach tych zdarzen jak réwniez o poczatkowych sukcesach zastosowania konstrukcji ESOP zob.
np. J. D. Russel, Lessons from the recent failure of Weirton Steel's ESOP, LABOR notes,
http://labornotes.org/node/1732  oraz  F. Manjoo, Uniteds  ESOP  fable,  Salon  Website,
http://www.salon.com/2002/12/12/esop/ .
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tez sposdb na wycofanie spétki z obrotu gietdowego®™. Koniecznym jest podkreélenie, ze
ESOP petni réwniez wazng role jako dodatkowe zabezpieczenie emerytalne pracownikow.

Na tle zaprezentowanych powyzej rozwazan warto przedstawi¢ mozliwe zastosowania
ESOP w polskim obrocie gospodarczym. Jednym z gtdwnych zastosowan struktur ESOP w
Stanach Zjednoczonych jest petnienie funkcji pewnego rodzaju dodatkowego zabezpieczenia
emerytalnego. W tym kontekScie nalezy wskazaC na zupetnie inny system emerytur w
Stanach Zjednoczonych (oraz innych krajach o systemie prawnym common /aw) oraz w
krajach prawa stanowionego. W pierwszym modelu cze$¢ Swiadczen pochodzi z planéw
emerytalnych tworzonych na poziomie przedsiebiorstwa, podczas gdy w Polsce element
kapitatowy systemu emerytalnego’* polega na zdywersyfikowaniu $rodkéw i tym samym
inwestycje w wiele réznych instrumentéw finansowych®. Nie nalezy jednak wyciggaé
pochopnego wniosku, iz ESOP nie mdgtby w Polsce petni¢ (z ekonomicznego punktu
widzenia) roli dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego — odpowiednie uksztattowanie catej
struktury mogtoby umozliwi¢ takie jego zastosowanie, nalezy jednak pamietac, ze bytoby to
wyptaty znajdujgce sie catkowicie poza systemem emerytalnym (na ktdry skfadajg sie tzw.
pierwszy, drugi i trzeci filar).

Niemniej jak wskazywano w powyzszych akapitach, pierwotnym zastosowaniem ESOP
w amerykanskim obrocie gospodarczym byta sukcesja w biznesie — umozliwienie
dotychczasowym witascicielom odejScia na emeryture i zbycia przedsiebiorstwa przy
zachowaniu ciggtosci jego funkcjonowania. W tym konteksScie warto przypomnieé, iz zbliza
sie 25-lecie istnienia gospodarki wolnorynkowej w Polsce, tym samym nalezy oczekiwaé, iz
wielu z przedsiebiorcéw, ktdrzy rozpoczynali dziatalnoS¢ w okresie poczatkéw transformacii
ustroju spoteczno-gospodarczego niebawem bedzie odchodzi¢ na emeryture, co oznacza, ze
w prowadzonych przez nich przedsiebiorstwach dojdzie do zmiany pokoleniowej. Mozna
zatozyé, ze chociaz w czeSci tychze przedsiebiorstw nie dojdzie do dziedziczenia -
przedsiebiorca moze nie posiadac zstepnych, zstepni mogg nie byC zainteresowani

12 Jednym z najbardziej spektakularnych zastosowan konstrukcji ESOP w celu unikniecia wrogiego przejecia jest
przyktad spdtki Polaroid, ktdra udaremnita wezwanie ogtoszone przez Shamrock Holding. Na ten temat E. R.
Brownlee, R. F. Bruner, The Leveraged ESOP as a Takeover Defence: The Case of Polaroid Corporatfon, Journal
of M&A Analysis, Vol. 1, No. 1, 1990, s. 3 - 21

13 Wykup lewarowany (w tym konstrukcja ESOP jako szczegdlny przypadek tej instytucji) odegrat istotng role w
procesie wycofywania sie spdtek z publicznego obrotu. Dla wielu podmiotdow gospodarczych notowanych na
amerykanskich gietdach, ktére pozyskaly wystarczajgce $rodki z publicznych emisji nie byto potrzeby
pozostawienia papieréw warto$ciowych w publicznym obrocie. Ten sposdb pozyskania kapitatu odegrat dla tychze
podmiotow na tamten czas wystarczajgcq role; nie istniata potrzeba kolejnych emisji papieréw wartosciowych na
publicznym rynku. W takiej sytuacji, z uwagi na kosztowne obowiazki prawne zwigzane z notowaniem na gietdzie,
jak réwniez inne czynniki takie jak ryzyko wrogiego przejecia czy tez trudniejszy system zarzadzania (wigzacy sie
z rozproszonym akcjonariatem) efektywnym rozwigzaniem byto wycofanie papieréw wartosciowych z publicznego
obrotu (tzw. delisting). Na ten temat zob. M. Jensen, Eclipse of The Public Corporation, Harvard Business Review,
September-October 1989 oraz A. 1. Smith, Corporate Ownership Structure and Performance: The Case of
Management Buyouts, Journal of Financial Economics, Vol. 27, Issue 1, s. 143 — 164.

4 Chodzi w tym miejscu oczywiscie o tzw. II i III filar, tzn. Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) oraz
Indywidualne Konta Emerytalne i Pracownicze Programy Emerytalne (IKE i PPE).

15 W tym kontekécie warto zauwazyé, ze literaturze prawnej i ekonomicznej sposdb uwzgledniania interesow
pracownikéw w dziatalnosci danego podmiotu (partycypacja pracownicza) jest uwazany za jeden z kluczowych
czynnikdw determinujgcych ksztatt catego tadu korporacyjnego. Na uwage zastuguje zwilaszcza artykut M. Rotha,
ktéry przeciwstawia sobie kraje o systemie corporate governence zorientowanym na dodatkowe $wiadczenia
emerytalne (pensions) oraz kraje o systemie wspotdecydowania (co-determination). Zob. M. Roth, Employee
Participation, Corporate Governance and the Firm: A Transatlantic View Focused on Occupational Pensions and
Co-Determination, European Business Organization Law Review, Vol. 11, s. 51 — 85.




przejeciem przedsiebiorstwa lub moze zachodzi¢ wiele innych czynnikéw uniemozliwiajgcych
ten sposdb sukcesji'®. W takiej sytuacji koniecznym bedzie poszukiwanie alternatywnych
sposobow przekazania przedsiebiorstwa innym osobom, z ktérych to sposobdéw konstrukcja
ESOP moze okazac sie bardzo atrakcyjnym rozwigzaniem.

Btednym bytoby jednak stwierdzenie, ze sukcesja przedsiebiorstwa jest jedynym
mozliwym zastosowaniem dla ESOP w Polsce. Jak podkreslano, ESOP moze znalezé pewne
zastosowania w zakresie poprawy dziatania przedsiebiorstw w czasie gorszej koniunktury,
moze rowniez staC sie wehikutem stuzacym do zbycia czeSci przedsiebiorstwa (np.
okresSlonych linii produkcyjnych przynoszacych mniejszy dochdd) bez koniecznosci jej
likwidacji, ktéra mogtaby doprowadzi¢ m. in. do utraty miejsc pracy na duzg skale. W
Stanach Zjednoczonych ESOP petnit réwniez istotne funkcje na rynku kapitatowym — stanowit
wielokrotnie kluczowy element strategii obronnych przed wrogim przejeciem, jak réwniez
wehikut ufatwiajgcy wycofanie spotek z obrotu gietdowego. Niemniej wydaje sie, ze w
polskich realiach, z uwagi na zupetnie inne stadium rozwoju rynku kapitatowego takie
zastosowania miatyby marginalne znaczenie.

Podsumowujgc nalezy stwierdzi¢, ze ESOP mdgtby znalezé pewne zastosowania
réwniez w polskim obrocie gospodarczym. Nie mozna mie¢ ztudzen, ze doniostos¢ tej
instytucji bytaby w jakimkolwiek stopniu poréwnywalna do tej, jakg charakteryzuje sie ESOP
w amerykanskiej gospodarce, niemniej polski ESOP mogtby w wielu wypadkach stanowic
ciekawg alternatywe dla istniejgcych rozwigzan. W kolejnej czesci niniejszego opracowania
przedstawiony zostanie polski model ESOP, ktéry mdgtby zosta¢ utworzony w oparciu o
istniejgce instytucje prawne.

2.2. Struktura polskiego modelu ESOP

Pierwszym elementem struktury ESOP jest samo przedsiebiorstwo (gtéwne)
prowadzone przez Spétke Operacyjng. Spétka Operacyjna ktdra tworzy stosowny plan i jest
obiektem przejecia przez inny podmiot (podmiot celowy), ktory nabedzie kontrole i bedzie jg
sprawowat na rzecz pracownikow. W opisywanym modelu Spdtka Operacyjna ma forme
organizacyjnoprawng spotki kapitatowej (spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig badz spotki
akcyijnej). Jest to najlepsze rozwigzanie z punktu widzenia funkcjonalnosci catej struktury jak
réwniez optymalizacji podatkowej'’. W przypadku, w ktdrym Spétka Operacyjna posiadatoby
inng forme organizacyjnoprawng niz spétka kapitatowa, konieczne bytoby odpowiednie
przeksztatcenie badz zatozenie spditki kapitatowe;.

Kolejnym podmiotem wystepujgcym w ramach proponowanego modelu jest Spotka
Celowa (SPV — Special Purpose Vehicle), ktdrej zadaniem jest pozyskanie finansowania
zewnetrznego (wziecie kredytu lub pozyczki) i nastepnie nabycie udziatdbw od
dotychczasowego wiasciciela badz wiascicieli (Ustepujacy Wiasciciel). Spdtkg przejmujaca

16 Na temat sukcesji w polskich przedsiebiorstwach rodzinnych zob. przede wszystkim A. Surdej, K. Wach,
Przedsiebiorstwa rodzinne wobec wyzwari sukcesji, Wyd. Difin, Warszawa 2010.
17 Zagadnienia te zostang szczegétowo wyjasnione w aneksie do niniejszego opracowania.
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(SPV) jest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, co utatwi funkcjonowanie catej struktury
z punktu widzenia optymalizacji podatkowej. To wtasnie Spotka Celowa (SPV) jest tym
podmiotem, ktory obejmie wudziaty lub akcje Spdtki Operacyjnej prowadzacej
przedsiebiorstwo gtéwne i tym sposobem stanie sie jego ekonomicznym witascicielem.
Przejecie zostaje sfinansowane ze zrédet zewnetrznych, a finansowanie to zostanie nastepnie
sptacone z zysku wygenerowanego przez przedsiebiorstwo prowadzone przez Spotke
Operacyjng. Spotka przejmowana (Spotka Operacyjna) oraz spotka przejmujgca (Spdtka
Celowa) zgodnie z przepisami polskiego prawa podatkowego mogg utworzy¢ podatkowa
grupe kapitatowg'®. W przypadku takiej struktury do celéw podatkowych zyski, straty oraz,
co w tym przypadku najwazniejsze, koszty liczone sg tacznie dla catej grupy podatkowej.
Oznacza to, iz w praktyce koszty finansowe (m. in. odsetki) mogg zosta¢ odliczone od
podstawy opodatkowania Spétki Operacyjnej (spétki przejmowanej) .

Do tej pory scharakteryzowane zostaty dwa podmioty — spotka przejmowana (Spdtka
Operacyjna) oraz spodtka przejmujgca (Spdtka Celowa). Ostatecznym celem stworzenia catej
konstrukcji jest jednak przyznanie uprawnien korporacyjnych pracownikom, dlatego tez w
tym miejscu nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposdb pracownicy zostang uwzglednieni
w tym planie — jaki rodzaj korporacyjnych i majatkowych wiezi prawnych bedzie taczyt zatoge
przedsiebiorstwa z tymze przedsiebiorstwem — a SciSlej Spdtkg Operacyjng (nie liczac
oczywiscie samego stosunku zatrudnienia). Z jednej strony pracownicy mogliby zostaé
udziatowcami spotki przejmujacej (SPV), jednak z perspektywy funkcjonalnosci nie jest to
rozwigzanie pozadane®.

Kolejnym podmiotem, bedgcym elementem polskiego ESOP jest drugi podmiot o
charakterze celowym (instrumentalnym), ktéry ma forme organizacyjno-prawng fundacji*’.
To wihasnie Fundacja jest podmiotem dominujgcym wzgledem Spétki Celowej, ktora z kolei
kontroluje Spdtke Operacyjng (prowadzacg przedsiebiorstwo). Takie rozwigzanie posiada
liczne zalety i wydaje sie rozwigzaniem bardzo funkcjonalnym.

Pracownicy nie sg wspodlnikami spdtki dominujacej (SPV) — spdtka ta jest
jednoosobowg spdtka, w ktorej Fundacja posiada wszystkie udziaty (100%). Pozwala to na
unikniecie szeregu komplikacji zwigzanych ze stosunkowo rozbudowang (przynajmniej w
porownaniu do fundacji) regulacja prawng spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig
wynikajaca z przepisow kodeksu spdtek handlowych?. W takiej konstrukcji istniejg zatem

18 Doktadne aspekty podatkowe takiej struktury wraz z warunkami, ktdre musiatyby zosta¢ spetnione opisane
zostang w aneksie do niniejszego opracowania.

19 7ysk zostaje wypracowany przez calg grupe, ale z uwagi na fakt, ze spétka dominujaca jest wylgcznie
podmiotem celowym, zysk catej grupy jest niczym innym jak zyskiem przedsiebiorstwa.

20 Analiza mozliwych rozwigzan w tym zakresie znajduje sie w aneksie do niniejszego opracowania.

2l Nalezy opowiedzie¢ sie za dopuszczalnoécig zatozenia fundacji jako elementu struktury ESOP — podmiotu
zarzadzajgcego grupg kapitatowg w imieniu pracownikéw. Na uwage zastuguje uchwata Sadu Najwyzszego, ktory
w podobnej do analizowanej sytuaciji stwierdzit: ,, Celemn fundacji ustanowionej przez przedsiebiorstwo paristwowe
moze byc udzielanie pracownikom tego przedsiebiorstwa oprocentowanych poZyczek na zakup udziatow w spofce,
majacej wykupic lub wydzierzawic to przedsiebiorstwo, lub w spotkach powstatych w wyniku restrukturyzacji
innych, okreslonych rodzajowo jednostek”. Zob. Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 2 lutego 1994 r. III CZP
183/93, OSNC 1994, nr 6, poz. 137.

22 \W przypadku spotki celowej, ktdrej wspdinikami byliby pracownicy spétki zaleznej mogtyby powstaé problemy
na gruncie szeregu instytucji prawa spdtek, takich jak powddztwo o wytaczenie wspdlnika, podwyzszanie i
obnizanie kapitatu zaktadowego, organizacja zgromadzen wspdinikdéw, zmiana statutu (w tym zmiana przedmiotu
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trzy podmioty — Spdtka Operacyjna prowadzaca przedsiebiorstwo gtéwne (obiekt przejecia),
Spétka Celowa — SPV (spotka dominujgca) oraz Fundacja (ESOT), bedaca jedynym
udziatowcem spétki dominujgcej (SPV), kontrolujgcym tym samym w sposéb posredni Spotke
Operacyjng prowadzacg przedsiebiorstwo gtéwne.

Jak podkreslano powyzej, kluczowym zagadnieniem jest uwzglednienie interesow
pracownikdw w catej strukturze. W opisywanym modelu pracownicy kontrolujg Fundacje i
tym samym w sposdb posredni wywierajg wptyw na funkcjonowanie catej grupy kapitatowej,
tzn. Spétki Operacyjnej oraz Spotki Celowej. Wiez prawna faczaca pracownikow z catg
strukturg nie ma charakteru korporacyjnego (czyli np. wynikajacego z faktu, ze pracownicy
byliby udziatowcami Spétki Celowej) ale organizacyjny oraz kontraktowy. Organizacyjny
aspekt wiezi pracownikdw z catg strukturg ESOP miatby swoj wyraz w statucie Fundacji — to
pracownicy byliby na mocy statutu Fundacji uprawnieni do powotywania cztonkdéw organow
tej Fundacji i tym samym sprawowaliby nad nig realng kontrole. Pozostate uprawnienia
pracownikéw wynikatyby z umoéw zawieranych pomiedzy Spdtka Celowag (SPV) a samymi
pracownikami. Umowy te zawieratyby uszczegdtowienie pozycji pracownikdw, ich prawa i
obowigzki majagtkowe jak rowniez proceduralne i rozliczeniowe aspekty zwigzane z
przystgpieniem oraz wystgpieniem z ESOP. Szczegdtowe rozwazania w zakresie dostepnych
mozliwosci i rozwigzan w zakresie ustalenia uprawnien pracownikdéw (wynikajgcych ze
statutu Fundacji oraz zawieranych umoéw) sg przedmiotem analizy zawartej w nastepnej
czeSci niniejszego opracowania, natomiast ponizej znajduje sie ogolny schemat
proponowanej konstrukcji polskiego ESOP.

Schemat 1. Podmioty i relacje prawne w strukturze polskiego modelu ESOP.

2 - Relagja o charakterze korporacyjnym, | 1 - Relagja o charakterze korporacyjnym,
Fundagdja jest jedynym wspéInikiem Spotka Celowa (SPV) jest jedynym
Spotki Celowej (SPV) - posiada 100% wspolnikiem Spétki Operacyjnej
udzial w kapitale zakladowym (prowadzacej przedsigbiorstwo) —
: posiada 100% udziat w kapitale
zaktadowvm

P i \\
rascoz;;;cy Fundacja Spotka Celowa Spotka Operacyjna \
(0] efac inej (prowadzaca \
p ynej (SPV - sp. zo.0.) przedsiebiorstwo !

glowne) )
Podatkowa grupa kapitatowa ot

AR 2 i

3 —Relacje o charakterze organizacyjnym oraz kontraktowym. Pierwszym elementem tej relagji jest

statut Fundagji, ktéry przewiduje, ze cztonkdéw jej organdw powotuja i odwolujg pracownicy. Drugim
elementem wiezi pomiedzy pracownikami a ESOP bylaby wiez obligacyjna. Podstawe takiej relacji
stanowityby umowy podpisywane przez pracownikdéw z Spotka Celowa. Umowy te precyzowalyby
uprawnienia i obowiazki pracownikéw wynikajace z przyvnaleznosci do struktur ESOP.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

dziatalnosci), dopfaty do kapitatu zakladowego itp. Zagadnienia te zostang szczegdtowo opisane w aneksie do
niniejszego opracowania.
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W nastepnej kolejnosci warto przedstawic¢ proces stworzenia catej konstrukcji ESOP
oraz procedure dokonania wykupu lewarowanego oraz sptaty finansowania zewnetrznego.
Warto w tym miejscu podkreslic, ze gtdwng funkcja polskiego ESOP bytoby wiasnie
dokonanie przejecia oraz sptata zadluzenia, po dokonaniu tej procedury dalsze
funkcjonowanie ESOP w niektorych przypadkach wymagatoby modyfikacji. Po sptacie
zadtuzenia zasadne bytoby pytanie, czy taka struktura ma w dalszym ciggu racje bytu, gdyz
istnieje wiele innych, prostszych form organizacyjnoprawnych, stuzacych prowadzeniu
przedsiebiorstwa zarzadzanego przez pracownikdw (np. spétdzielnia pracy czy tez spotka
pracownicza). Wydaje sie jednak, ze w polskich realiach (podobnie jak w amerykanskim
obrocie) ESOP mdgtby réwniez funkcjonowac w niezmienionej formie, decyzja o ewentualnej
zmianie bytaby podjeta w konkretnej sytuacji, po wzieciu pod uwage specyfiki
przedsiebiorstwa oraz funkcjonalnosci catej struktury.

Stworzenie i funkcjonowanie polskiego modelu ESOP zasadniczo sprowadza sie do
kilku etapéw:

1. Utworzenie fundacji (,Fundacja”) przez samg spotke, tj. spdtke prowadzaca

przedsiebiorstwo gtéwne (,Spotka Operacyjna”) lub jej udziatowcow (,Ustepujacy
Wiasciciele”);

2. Utworzenie przez Fundacje spétki celowej w formie spdtki z ograniczong
odpowiedzialnoscig (,SPV” badz ,Spotka Celowa”);

3. Ustalenie szczegotdw w zakresie uprawnien pracownikdw, podpisanie przez
pracownikdéw stosownych umow precyzujgcych prawa i obowigzki pracownikéw jako
beneficjentéw ESOP;

4. Zaciggniecie przez SPV kredytu, ktdry zabezpieczony zostaje na aktywach Spotki
Operacyjnej;

5. Przejecie Spotki Operacyjnej przez Spotke Celowg (SPV) — nabycie udziatow lub akgji
od Ustepujgcych Wiascicieli;

6. Utworzenie podatkowej grupy kapitatowej przez Spotke Operacyjng oraz -
dominujaca wzgledem niej — Spotke Celowg (SPV);

7. Sptata kredytu ze $rodkdw wygenerowanych przez Spétke Operacyjna.
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Bardziej szczegdtowo sposdb funkcjonowania prezentowanego modelu ESOP przedstawia
kolejny schemat.

Schemat 2. Funkcjonowanie polskiego modelu ESOP.

7. Zyski Spotki Operacyjnej
przekazywane sa Spotce Celowej
(w formie dywidend) i nastepnie
wykorzystywane do splaty
zadtuzenia (kredytu)

Kredytodawca

(Bank lub inny podmiot)

Ustepujacy
Wihasciciele

5. Spotka Celowa nabywa
udziaty od Ustepujacych
Whascicieli

- S A} ~
I‘ AY \\
S~y ~
=\ ~

Fundacja Spotka Celowa

(SPV —sp. zo.0.)

1. Fundacja zostaje
utworzona przez Spotke
Operacyjna badz
Ustepuiacych Wiascicieli

Spotka Operacyjna
(prowadzaca

przedsigbiorstwo gtdéwne)

2. Fundacja zaktada Spotke
Celowa (SPV), stajac sie jej
jedynym wspolnikiem

3. Umowy cywilnoprawne
precyzujace prawa i
obowiazki pracownikéow z
tytutu uczestnictwa w ESOP

6. Utworzenie podatkowej
grupy kapitalowej przez
Spotke Operacyjng i SPV

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podatkowa grupa kapitalowa

4. Spotka Celowa zaciaga
> kredyt, ktory jest
zabezpieczony na
~ aktywach Spotki.
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Stosunek
zatrudnienia
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3. Zakres uprawnien majatkowych i organizacyjnych
pracownikow

3.1. Uwagi wstepne

W poprzednich czeSciach niniejszego opracowania przedstawiona zostata struktura
polskiego modelu ESOP. Kluczowe znaczenie ma jednak pozycja pracownikdw w planie — ich
uprawnienia majatkowe i organizacyjne, procedura przystgpienia do i rezygnacji z
uczestnictwa w ESOP oraz kwestia rozliczen pienieznych pomiedzy pracownikami a ESOP.
Ponizej przedstawione zostang mozliwe rozwigzania w tym zakresie. Warto pamietaé, ze
istnieje wiele mozliwosci, jezeli chodzi o utozenie wzajemnych stosunkéw pomiedzy
pracownikami a ESOP, a wybdr najlepszego rozwigzania zalezy od wielu czynnikdw, takich
jak np. wielko$¢ przedsiebiorstwa, liczba zatrudnionych pracownikéw, generowany zysk,
sektor, w ktdérym dziata przedsiebiorstwo itp. Ponizsze rozwazania majg na celu
przedstawienie szerokiego wachlarza mozliwosci, ktére mogtyby zostaC nastepnie
dostosowane do wymogow konkretnej sytuacji. W pierwszej kolejnosci przedstawione
zostang uprawnienia organizacyjne pracownikdw (sprawowanie posredniej kontroli nad
przedsiebiorstwem) a w dalszej czeSci uwaga zostanie po$wiecona ich uprawnieniom
majgtkowym.

W tym miejscu warto zwrdcic uwage na jeszcze jedno zagadnienie — pojecie
cztonkostwa w planie. Pracownicy sg powigzani z Fundacjg, jednak sama Fundacja, jako
osoba prawna typu zaktadowego, nie posiada cztonkdw, totez powigzanie to musi miec inny
charakter — pojecie czionkostwa w planie uzywane jest w znaczeniu przystugiwania
pracownikom wigzki okreSlonych uprawnien a takze obowigzkéw, nie za§ w sensie
cztonkostwa korporacyjnego, cho¢ niektére z uprawnien bedg korporacyjny charakter. Za
rozpoczecie cztonkostwa w ESOP nalezy uzna¢ moment podpisania umowy cywilnoprawnej
pomiedzy pracownikiem a spdtkg celowa. Umowa ta okresla prawa i obowigzki pracownika z
tytutu cztonkostwa w ESOP. Owe prawa i obowigzki zostang scharakteryzowane w
ponizszych akapitach.

3.2. Uprawnienia organizacyjne

Istotg ESOP jest fakt kontrolowania przedsiebiorstwa (za posrednictwem
wykorzystanych w tym celu wehikutéw korporacyjnych, tj. SPV i zaktadowych, tj. Fundacji)
przez jego pracownikow (Scisle: pracownikow Spotki Operacyjnej). Jak wspomniano, kontrola
ta ma charakter posredni — pracownicy nie sg wspodlnikami/akcjonariuszami zatrudniajgcego
ich podmiotu, ale za pomocg specyficznych konstrukcji prawnych sg w stanie decydowac o
kluczowych aspektach jego dziatalnosci jak rodwniez stacC sie ekonomicznymi beneficjentami
tejze dziatalnosci (posiada¢ okreSlony udziat w zysku). Decydowanie o dziatalnosci
przedsiebiorstwa wymaga przyznania okreSlonych uprawnien organizacyjnych, ktére
scharakteryzowane zostaty ponizej.
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W opisywanej strukturze polskiego modelu ESOP pracownicy wywierajg wptyw na
dziatanie Fundacji, ktéra z kolei jest podmiotem dominujgcym w Spdtce Celowej a tym
samym posrednio w Spdtce Operacyjnej prowadzacej przedsiebiorstwo gtéwne.

Fundacja jest bardzo elastyczng formg organizacyjnoprawng, przepisy rangi
ustawowej w niewielkim stopniu zawierajg bezwzglednie obowigzujgce normy, jej dziatanie w
zdecydowanej mierze zalezy od uregulowan statutowych. Elastyczno$¢ fundacji jest bardzo
sprzyjajacg cechg w perspektywie tworzenia opisywanej struktury, gdyz jej dziatanie moze
zostac precyzyjnie dostosowane do potrzeb konkretnej sytuacii.

Statut zawiera zapisy przyznajgce pracownikom, ktdrzy zdecydowali sie na
cztonkostwo w ESOP, wylaczne prawo powotywania cztonkdw organdéw Fundacji. Zapis
statutowy stanowitby, Zze organy Fundacji powotywane sg przez pracownikéw, ktdrym
uprawnienie takie przystuguje na podstawie statutu Fundacji, z uszczegétowieniem zawartym
w osobnych umowach skfadajgcych sie kontraktowg cze$¢ programu ESOP. Szczeg6towy
zakres sity gtosu kazdego pracownika bedacego uczestnikiem planu moze by¢ w zasadzie
dowolnie okreslony, a decyzja w tym zakresie podjeta zostaje w momencie tworzenia
Fundacji (z zastrzezeniem ewentualnych klauzul adaptacyjnych). Warto w sposdb generalny
rozwazyC istniejgce mozliwosci w tym zakresie nalezy jednak pamietaé o organizacyjnym
charakterze klauzul statutowych okresSlajgcych sposdb wyboru cztonkdw organéw Fundacji.
Oznacza to, ze cato$¢ tej materii musi zostaC uregulowana w statucie, a jedynie kwestie
zwigzane z ,subsumcjg” pod klauzule statutowe mogg wynika¢ z uméw. Przyktadowo statut
Fundacji moze w sposdb rdznicujgcy okresSlaé prawo gtosu w zaleznosSci np. od stazu pracy
czy tez od stanowiska zajmowanego w przedsiebiorstwie (zob. Tablica nr 1 nizej), te zas
kwestie mogg wynika¢ z umow (wspdt)kreujgcych ESOP zawieranych miedzy pracownikiem a
Spotka Celowq (SPV), wzglednie Fundacjg (zob. nizej, punkt 3.3).

Najprostszym rozwigzaniem jest przyznanie kazdemu pracownikowi jednego gtosu. W
takiej sytuacji uczestnicy ESOP majg takie same prawa organizacyjne, niezaleznie od
zajmowanego stanowiska, stazu pracy czy tez czasu cztonkostwa w ESOP.

Zrdznicowanie uprawnien organizacyjnych w wielu wypadkach moze by¢ jednak
uzasadnione oraz pozadane. W takiej sytuacji mozna wprowadzac réznicowanie ze wzgledu
na szereg czynnikow, réwniez samo rdéznicowanie uprawnien moze przybraé rozne formy.

Czynnikami, ktore moglyby by¢ brane pod uwage w przypadku réznicowania
uprawnien organizacyjnych, sg przede wszystkim wymienione powyzej: staz pracy,
zajmowane stanowisko oraz okres czionkostwa w planie. Bardziej interesujgce wydaje sie
samo zroznicowanie — jak zaznaczono, moze ono przyjmowac rézne formy, od tagodnych do
bardzo silnych. Sita zréznicowania uprawnien przejawia sie oczywiscie rozpietoscig pomiedzy
gtosami pracownikdw najmniej uprawnionych oraz tych o najwiekszych uprawnieniach.
tagodne zrdznicowanie polegatoby np. na podziale pracownikdw na dwie grupy, z ktérych w
jednej pracownicy dysponujg jednym gtosem a w drugiej dwoma. Na drugim biegunie
umiejscowi¢ nalezy rozwigzanie, zgodnie z ktérym pracownicy o najwiekszych uprawnieniach
dysponujg duzo wieksza (np. dziesieciokrotnie) sitg gtosu niz pracownicy o uprawnieniach
najmniejszych. Przyktadem takiego rozwigzania bytoby np. przyznanie pracownikom jednego
gtosu za kazdy rok stazu pracy w przedsiebiorstwie. Nalezy réwniez podkresli¢, ze moze
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zostaé wprowadzone wiecej niz jedno kryterium réznicujgce — w takiej sytuacji kryteria
analizowane beda tacznie.

Przyktadowe rozwigzania w zakresie réznicowania pozycji pracownikéw w kontekscie
uprawnien organizacyjnych przedstawia ponizsza tablica.

Tablica 1. Przyktadowe zrdznicowanie uprawnien organizacyjnych pracownikow.

przywilejowanie Stabe Umiarkowane Silne Bardzo silne
Kryterium
Staz pracy lub okres Pracownicy W zaleznosci od Pracownik Pracownicy najdtuzej
czlonkostwa w posiadajacy staz czasu pracy posiada tyle zatrudnieni posiadajg

planie pracy dtuzszy niz wprowadza sig gtosow, ile wynosi znacznie wiecej
ustalony (np. 5 lat) | trzy progi gtosow | jego staz liczony gtosow (proporcja
posiadajg jeden (1 gtos, 2 glosy, 3 w latach wyktadnicza)
dodatkowy gtos gtosy)
Zajmowane Pracownicy moga W zaleznosci od Duzo wieksza Pracownicy moga
stanowisko posiadac jeden zajmowanego rozpietos¢ otrzymac znacznie
dodatkowy gtos, stanowiska przyznawanych wiecej glosow na
jezeli zajmuja pracownicy mogg gtosow niz w wysokich
okreslone, lub otrzymac wiecej przypadku stanowiskach
wyzsze stanowisko | gtosdw (1 gtos, 2 zrOznicowania (proporgcja
gtosy, 3 gtosy) umiarkowanego wyktadnicza)
(np. do 10
gtosow)
Wkiady pracownika Powyzej pewnej W zaleznosci od Duzo wieksza Pracownicy maja
— udzial majatkowy kwoty udziatu udziatu rozpietos¢ wiecej gtoséw niz
w planie pracownicy majgtkowego przyznawanych wynikatoby z prostej
otrzymuja jeden wprowadza sie gtosow niz w zaleznosci pomiedzy
dodatkowy gtos trzy progi gtosow przypadku sita gtosu a udziatem

(1 gtos, 2 glosy, 3
gtosy)

zréznicowania
umiarkowanego
(np. do 10
gtosow)

kapitatowym
(proporcja
wykfadnicza)

Potaczone kryteria
— np. staz pracy i
zajmowane
stanowisko

Pracownicy mogg
otrzymac jeden
dodatkowy gtos z
uwagi na dhugi staz
pracy lub
zajmowane
stanowisko

Pracownicy mogag
otrzymac wiecej
niz jeden
dodatkowy gtos
(np. 2 lub 3 gtosy)
z uwagi na dtugi
staz pracy lub
zajmowane
stanowisko

Duzo wieksza
rozpietosc
przyznawanych
gtoséw niz w
przypadku
zréznicowania
umiarkowanego
(np. do 10
gtosow)

Pracownicy majg
wiecej gtosow niz
wynikatoby z prostej
zaleznosci pomiedzy
sita gtosu a stazem
pracy lub
zajmowanym
stanowiskiem
(proporcja
wykfadnicza)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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3.3. Uprawnienia majatkowe pracownikow

W poprzednich czesciach niniejszego opracowania opisano uprawnienia organizacyjne
pracownikdw wynikajgce z proponowanego modelu ESOP. Jak jednak zaznaczono podczas
charakterystyki omawianej konstrukcji, takie struktury tacza sie réwniez z okreSlonymi
uprawnieniami majatkowymi przystugujgcymi pracownikom. W dalszej kolejnosci konieczne
jest przyblizenie zakresu tychze uprawnien.

Stosunek prawny pomiedzy pracownikami a strukturg ESOP sktada sie z dwdch
podstawowych elementdw. Pierwszym z nich jest statut Fundacji, ktéry de facto zawiera
wigzke uprawnien organizacyjnych, natomiast drugim kluczowym elementem s3
sygnalizowane wcze$niej umowy bedace Zrodlem praw obligacyjnych o charakterze
majgtkowym .

Wydaje sie, ze najbardziej pozgdanym rozwigzaniem bytoby zawarcie uméw przez
pracownikdw bezposrednio ze Spdtkg Celowg (SPV), nie z samg Fundacjg (ESOT). To Spotka
Celowa nabywa bowiem akcje i zarzadza nimi na rzecz pracownikéw, zawarcie umow z
Fundacjg bytoby wprawdzie dopuszczalne, ale zawieratoby niepotrzebne komplikacje w
postaci stosunku polegajgcego na konstrukcji umowy gwarancyjnej, w ktdrej jeden podmiot
(Fundacja) o$wiadcza, ze podmiot trzeci (Spotka Celowa) spetni okreslone $wiadczenia na
rzecz uprawnionych z umowy (art. 391 KC).

Umowe zawierang przez Spoétke Celowg z pracownikami nalezy uznaé za szczegdlny
rodzaj umowy zarzadu powierniczego. W tym miejscu warto zaznaczyé, ze za najbardziej
trafng uznac nalezy szerokg definicje powiernictwa, ktora zaktada, ze do zakwalifikowania
danego stosunku prawnego jako zarzadu powierniczego jest konieczne wiadanie przez dany
podmiot okre$lonymi rzeczami lub prawami majgtkowymi, stanowigcymi jego wiasno$¢ w
cudzym interesie”. Dla zaklasyfikowania danego stosunku prawnego jako powiernictwa nie
jest zatem wymagane przeniesienie wiasnosci na powiernika®*.

3 Tak P. Stec, Powiernictwo..., op. cit., s. 206. Autor ten przedstawia rdwniez przeglad stanowisk doktryny
dotyczacych definicji stosunku powierniczego.

24 Odpowiedz na pytanie, czy fakt przeniesienia wiasnoéci na powiernika jest konstytutywnym elementem
stosunku powiernictwa ma charakter sporny w doktrynie prawa cywilnego. Wydaje sie, ze dominujacy poglad
zakfada, ze dla stosunku powiernictwa nie jest konieczne przeniesienie wiasnosci, gdyz za zarzad powierniczy
(ktdry jest rodzajem stosunku powierniczego) uznac¢ nalezy réwniez sytuacje, w ktérej powiernik nabywa w
imieniu innego podmiotu wiasno$¢ w celu przeniesienia jej na beneficjenta. Takie stanowisko zajmuje P. Stec,
Powiernictwo..., op. cit., s. 194. Z pogladem P. Steca polemizuje A. Kappes [w:] J. Katner (red.), System prawa
prywatnego. Tom 9. Prawo zobowigzari — umowy nienazwane, wyd. C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 315,
wskazujac, iz taka czynno$¢ stanowi przyktad zastepstwa posredniego, nie za$ powiernictwa, w przypadku
ktérego konieczne jest przeniesienie wtasnosci. Poglad ten jednak nie jest przekonujacy, gdyz mozliwa jest
sytuacja (czego najlepszym przykladem jest struktura ESOP), w ktorej powiernik nabywa wiasnos$¢ nie w celu
natychmiastowej odsprzedazy na rzecz beneficjenta, lecz w celu sprawowania zarzadu w jego imieniu. Nie
uwazajg za konieczne przeniesienia wtasnosci rowniez m. in. G. Tracz, F. Zoll, Przydatnosc pojecia powiernictwa
dla prawa prywatnego, Przeglad Prawa Handlowego 1998, nr 4 oraz M. Kepinski [w:] J. Barta (red.), System
prawa prywatnego. Tom. 13, Prawo autorskie, wyd. C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 597, ktéry na przyktadzie
praw autorskich wskazuje, iz samo upowaznienie do dokonania okreslonych czynnosci moze by¢ alternatywnym
wzgledem przeniesienia wtasnosci sposobem rozpoczecia stosunku powierniczego. Natomiast odmienny poglad,
ktdéry zaktada, iz przeniesienie wiasnosci jest koniecznym elementem powiernictwa wyraza m. in. Z. Radwanski,
Prawo cywilne — czes¢ ogoina, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 231.
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Zgodnie z umowg zarzadu powierniczego, Spdtka Celowa zobowigzuje sie do
zaciggniecia kredytu a nastepnie do nabycia akcji badz udziatdw w Spétce Operacyjnej i
zarzgdzania nimi oraz do sptaty kredytu w imieniu pracownikdéw. Spdtka Celowa jest
wiascicielem akgcji/udziatdw, a z pracownikami, ktdrzy zawarli umowy (a tym samym
przystapili do planu) taczy jg stosunek zobowigzaniowy — Spdtka Celowa jest powiernikiem

akdji.

Warto zauwazy¢, ze podczas sptaty kredytu istotnie zmienia sie bilans Spétki Celowej.
Na poczatku wiekszoS¢ jej aktywow jest finansowana z dtugu, stopniowo za$ zobowigzania
wobec zewnetrznego kredytodawcy ulegajg zmniejszeniu, az do momentu catkowitej sptaty
dtugu — w takiej sytuacji po stronie pasywow wystepuja wytacznie kapitaty wiasne. Srodki
pieniezne pochodzace z zysku stuzg do sptaty zobowigzan z tytutu finansowania

zewnetrznego. Uproszczony bilans Spotki Celowej prezentuje ponizszy schemat.

Schemat 3.1. Uproszczony bilans Spotki Celowej

Aktywa

Pasywa

Aktywa

Pasywa

Aktywa

Pasywa

o Akcje lub udziaty
przedsigbiorstwa

o Kapitat wiasny

e Zobowigzania

Akcje lub udziaty
przedsiebiorstwa

Srodki pieniezne

o Kapitat wlasny
e Zobowigzania

o Zysk Netto

o Akcje lub udziaty
przedsiebiorstwa

o Kapitat wiasny

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W wyniku procesu wykupu pracowniczego pracownicy stajg sie de facto
ekonomicznymi wiascicielami przedsiebiorstwa prowadzonego przez Spétke Operacyjng, gdyz
Spotka Celowa sprawuje zarzad powierniczy nad udziatami badz akcjami Spétki Operacyjnej
wiasnie w ich imieniu. W tym miejscu nalezy odpowiedzie¢ na jedno z kluczowych w
perspektywie dziatania catej struktury ESOP pytan, ktore dotyczy mozliwosci w zakresie
rozliczen pienieznych pomiedzy pracownikami a ESOP. Cze$¢ pracownikdw moze chcie¢ sie
wycofac z planu, jest tez prawdopodobne, Zze przedsiebiorstwo bedzie zatrudniato nowych
pracownikéw, ktorzy wyrazg che¢ dotgczenia do ESOP. W przypadku wycofania sie danego
pracownika z planu (np. wskutek rozwigzania stosunku pracy) przystugiwa¢ mu powinno
odpowiednie $wiadczenie — innymi stowy, pracownik otrzymuje pewng kwote pieniezng z
tytutu posiadanych przez Spétke Celowag w jego imieniu udziatéw albo akgiji.

W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazyc, ze priorytetem modelu jest szybkie sptacenie
zobowigzan wzgledem kredytodawcow. W tym kontekScie wydaje sie, ze lepszym
rozwigzaniem jest przeprowadzanie wszelkich rozliczen z pracownikami juz po okresie sptaty

dtugu,

gdyz zdecydowana wiekszos¢ wolnych $rodkéw pienieznych Spétki Celowej

(pochodzacych z zysku przedsiebiorstwa prowadzonego przez Spétke Operacyjng) jest
przeznaczana wiasnie na sptate zadtuzenia. Ewentualne rezerwy srodkéw przekazywanych w
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formie dywidendy Spotce Celowej przed okresem sptaty diugu stuzy¢ powinny przede
wszystkim utrzymaniu ptynnosci oraz sptacie dtugu w pdzniejszych okresach, w przypadku, w
ktérym zysk w okreSlonym roku obrotowym okazatby sie mniejszy od zatozonego. Czesc¢
Srodkéw bytaby réwniez pozostawiana w samej Spotce Operacyjnej, celem stworzenia
rezerw, ktore w pdzniejszym okresie stuzylyby przekazaniu $rodkéw pienieznych
pracownikom w przypadku zakonczenia uczestnictwa w planie.

Innymi stowy, rezerwy bylyby w takiej konstrukcji tworzone niejako na dwdch
poziomach. Pierwszy poziom rezerw to srodki pozostawione w samej Spodtce Operacyjnej — to
rozwigzanie stuzyC miatoby ewentualnemu umorzeniu udziatdw/akcji w zwigzku z odejsSciem
pracownika z planu. Drugi poziom rezerw tworzony bylby w Spdtce Celowej — to Srodki
pochodzace z dywidend, ktore nie sg od razu przeznaczone na spfate zadtuzenia, lecz tworza
pewnego rodzaju zabezpieczenie, na wypadek gorszej koniunktury i ewentualnego
pomniejszenia wypracowywanego przez Spotke Operacyjng zysku w pdzniejszych okresach.
Przeptyw $rodkdw pienieznych (aktywdw) prezentuje kolejny schemat.

Schemat 3.2. Przeptyw Srodkdéw pienieznych w ramach struktury ESOP.

I DN

Pracownicy

Udziaty lub - Rezerwy na
. Umorzenie .
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Wyptata srodkow umorzone <Wypiata érodkéw udziatow
udziaty lub

Bank sotata df | Srodki na <rodki
p ugu rodki na
spfate dtugu
d dywidende
Dywidenda Zysk
Rezerwy ~

: N
akcje

Zrédto: Opracowanie wiasne.

20



3.4. Ustepowanie pracownikow z planu ESOP — wyptata
swiadczen na rzecz ustepujacych pracownikow

W przypadku ustgpienia danego pracownika z planu, co zasadniczo moze wigzac sie z
odejéciem danego pracownika z przedsiebiorstwa prowadzonego przez Spétke Operacyjng
(rozwigzanie umowy o prace z jakiegokolwiek powodu®) mozliwe sg zasadniczo trzy
rozwigzania.

Pierwszym rozwigzaniem jest umorzenie stosownej, ,przypadajacej”, tj. trzymanej
powierniczo przez SPV na rzecz danego pracownika liczby udziatow badz akcji Spotki
Operacyjnej: w tym scenariuszu umorzeniu ulega okreslona liczba udziatdw/akcji Spotki
Operacyjnej, nastepnie za$ Srodki pieniezne (pochodzace z rezerw opisanych powyzej)
przekazywane sg Spdtce Celowej. Umorzenie nastepuje z zachowaniem zasad dotyczacych
obnizenia kapitatu (art. 199, art. 360 KSH), chyba ze nastepuje ono z czystego zysku (art.
199 § 6, art. 360 § 2 pkt 2 w zw. z art. 348 § 1 KSH). Spdtka Celowa przekazuje w takim
przypadku okreSlong cze$¢ $rodkdw pienieznych pracownikowi. Podstawg prawng takich
wyptat sg umowy okreSlajgce zasady sprawowania zarzadu powierniczego, zawarte
uprzednio z pracownikami.

Drugim rozwigzaniem jest pewnego rodzaju ,wymiana” pracownikdw uczestniczacych
w planie. Pracownik przystepujacy do planu moze odkupi¢ wartos¢ udziatéw badz akcji od
pracownika ustepujgcego, z tym zastrzezeniem, ze posrednikiem w takiej transakcji bytaby
Spotka Celowa — pracownik przystepujacy przekazywatby Srodki na rzecz Spoétki Celowej,
ktore to Srodki nastepnie bylyby przekazywane pracownikowi wystepujgcemu. Takie
rozwigzanie opieratoby sie na swojego rodzaju wewnetrznym rynku obrotu prawami
udziatowymi, z tym ze przedmiotem obrotu nie bytyby prawa udziatowe jako takie, ale
nastepowatby transfer uprawnien powierniczych z ustepujgcego pracownika na nowego
pracownika. Prawnie bowiem udzialy bylyby nadal wiasnoscig SPV, z tego wiec punktu
widzenia nie dochodzitoby do obrotu. Taka konstrukcja — w poréwnaniu do zbycia udziatéw
sensu stricto — oznacza redukcje kosztow transakcyjnych — odpadajg bowiem potrzeby
zwigzane z dochowaniem formy pisemnej z podpisami notarialnie poswiadczonym (art. 180
KSH), czy tez wydawanie dokumentdéw akcji (art. 339 KSH), nie zachodzg trudnosci zwigzane
z ograniczeniami zbywalnosci udziatow/akcji (kontrolg przez spétke sktadu wspdlniczego —
art. 182, art. 337 § 2 — 4 KSH), ponadto nie zachodzi potrzeba dokonywania ujawnien zmian
kregu wspolnikdw w rejestrze (art. 38 pkt 8 lit b w zw. z art. 35 KRSU; art., 188 § 3 KSH).
Zamiast tego udziaty/akcje Spoétki Operacyjnej pozostang wiasnoscig jedynego wspdlnika,
ktorym bedzie nadal Spétka Celowa SPV, przesuniecie nastgpi natomiast jedynie w zakresie
zarzagdu powierniczego, gdzie dojdzie do zmiany podmiotowej osoby (pracownika)
uprawnionego. Zmiana bedzie odnotowana w stosownym rejestrze ewidencjonujgcym
podmioty powierniczo uprawnione z udziatéw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze omawiany tu
wariant ,wymiany” pracownikéw nie zawsze bedzie mozliwy do zastosowania. Po pierwsze
nie kazde ustgpienie pracownika fgczy sie z przystgpieniem nowego (na zasadzie 1:1). Po

%5 Nalezy podkredli¢, iz prowadzone w tym miejscu rozwazania majg réwniez zastosowanie do sytuacji $mierci
pracownika. W takim przypadku jego uprawnienia z tytutu cztonkostwa w ESOP jako prawa majatkowe beda
podlega¢ dziedziczeniu (art. 922 KC).
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drugie, srodki przystugujgce wystepujgcemu pracownikowi mogg miec niejednokrotnie duzg
wartos¢, zatem pracownik przystepujgcy moze nie mie¢ mozliwosci lub checi pokrycia ich w
catosci. Warto zaznaczyé, ze dopuszczalne jest rdwniez rozwigzanie polegajgce na emis;ji
nowych udziatéw lub akcji przez Spotke Operacyjng w przypadku przystepowania do planu
nowych pracownikdw bez ustepowania dotychczasowych, co wigze sie ze zwiekszeniem
ogolnej liczby pracownikdw uczestniczacych w tym planie.

Trzecim sposobem moze by¢ przesuniecie udziatdw/akcji przypadajacych na
ustepujgcego pracownika do puli udziatdw/akcji uwolnionych od zarzadu powierniczego (na
rzecz ktoregokolwiek z pracownikéw). Rozwigzanie takie bedzie mozliwe wodwczas, jezeli w
modelu przyjetym w danej spofce nie wszystkie posiadane przez SPV udziaty/akcje w Spétce
Operacyjnej bedg objete zarzadem powierniczcym na rzecz pracownikow. Istnienie
pozostatych, tj. wolnych od zarzadu powierniczego akcji/udziatdw nie bedzie rzutowato na
uprawnienia organizacyjne pracownikdw, jezeli wynikajgce z nich prawa nie beda
wykonywane. Pula udziatow/akcji wolnych od zarzadu powierniczego bedzie stanowi¢ bufor
umozliwiajacy ,,obstuge” przystepowania i ustepowania pracownikdw w sytuacjach, w ktérych
nie dochodzi do substytucji 1:1. Realizacja wyptaty bedzie mozliwa jednak jedynie wowczas,
jesli SPV bedzie posiada¢ Srodki umozliwiajgce dokonanie wyptaty. Wprawdzie formalnie
$wiadczenie nie bedzie dokonywane na rzecz wspodlnika, nie bedzie wiec miato wprost
charakteru zwrotu wkiadu (art. 189, art. 344 KSH), jednakze nalezy taka wyptate
zakwalifikowaé jako $éwiadczenie pod tytutem Kkorporacyjnym.® Konsekwencjg takiej
kwalifikacji bedzie poddanie jej rygorowi obowigzujgcemu dla $wiadczen na rzecz
wspolnikow.

W tym miejscu nalezy rozwazy¢é mozliwosci w zakresie ustalania wartosci
udziatéw/akcji danego pracownika oraz ustalania wartosci nowych udziatéw/akcji w
przypadku dotgczania innych oséb do planu. Jednym z zatozen planu ESOP jest bowiem
stopniowa akumulacja $rodkéw przystugujgcych pracownikowi, ktore to Srodki ulegajg
zwiekszeniu tak dtugo, jak dtugo pracownik jest uczestnikiem planu. Innymi stowy, im dtuzej
pracownik jest zatrudniony (i jednoczesnie partycypuje w ESOP) tym wiecej Srodkéw
pienieznych bedzie mu przystugiwaé w przypadku odejscia z planu.

Podobnie jak w przypadku uprawnien organizacyjnych, w materii uprawnien
majatkowych réwniez moze nastgpi¢ réznicowanie uprawnien pracownikdw w oparciu o
szereg kryteridw, takich jak staz pracy, zajmowane stanowisko czy tez okres uczestnictwa w
planie, rdznicowanie to moze réwniez przybrac caty szereg form, od najbardziej tagodnych
do najsilniejszych. Do kazdego pracownika bytaby przyporzadkowana pewna pula udziatéw
badz akcji, ktérymi spotka celowa zarzadza w jego imieniu.

Nalezy zauwazy¢, iz przyporzadkowywanie akcji lub udziatdow rézni sie, w zaleznosci
od tego, czy kredyt, z ktdrego finansowane bylo przejecie zostat sptacony. Przed okresem
sptaty dlugu warto$¢ udziatdw przystugujacych pracownikowi bytaby ustalana réwniez w
oparciu o proporcje, w jakiej zadtuzenie zostato sptacone — pracownikowi przystugiwatyby

% Termin ten nie jest terminem ustawowym, nie mozna tez méwi¢ o wykrystalizowaniu sie go w doktrynie,
mozliwa jest zatem réwniez inna ocena w praktyce orzeczniczej, niemniej jednak taka odmienna ocena byfaby
watpliwa, skoro stosunek powierniczy nie zmienia ekonomicznej natury wiasnosciowego charakteru uczestnictwa
pracownikéw w planie ESOP.
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udziaty w takiej czeSci, w jakiej udzialy w posiadaniu Spoétki Celowej (powiernika)
finansowane sg kapitatem wifasnym.” Po okresie sptaty diugu, w razie dobrej kondycji
finansowej Spotki Operacyjnej (wysoki poziom zysku) mogtyby by¢é emitowane nowe udziaty
lub akcje, ktdére bytyby obejmowane przez Spoétke Celowg na rzecz pracownikow.

4. Aspekty podatkowe funkcjonowania polskiego modelu
ESOP

W tym miejscu nalezy rozwazy¢ kilka zagadnien zwigzanych z podatkowymi
aspektami funkcjonowania przedstawionej struktury. Trzeba zaznaczyé, iz z uwagi na
ztozonoS¢ materii prawa podatkowego, szczegdtowa analiza znacznie wykraczataby poza
ramy niniejszego opracowania — w ponizszych akapitach w skrocony sposob zostang
zasygnalizowane najwazniejsze kwestie zwigzane z optymalizacjg podatkowa.

Analizujgc podatkowe aspekty przedstawionego modelu, nalezy wyodrebni¢ cztery
podstawowe zagadnienia: (1) mozliwo$¢ utworzenia podatkowej grupy kapitatowej, (2)
podatkowe aspekty umorzenia akcji Spdtki Operacyjnej oraz (3) podatkowe ujecie wyptat
przekazywanych pracownikom przez Spétke Celowa z tytutu cztonkostwa w ESOP.

MozliwosS¢ utworzenia podatkowej grupy kapitatowej zostata omdéwiona w aneksie do
niniejszego opracowania (zob. Aneks IV). W tym miejscu nalezy podkresli¢, iz kluczowe
znaczenie dla ewentualnego zastosowania podatkowej grupy kapitatowej ma mozliwosé
zakwalifikowania odsetek od zaciggnietego kredytu (kosztéow finansowych) jako kosztow
uzyskania przychodu — w tym celu konieczne jest poprawne zdefiniowanie przedmiotu
dziatalnosci Spotki Celowej — dla podniesienia pewnosci prawnopodatkowej — najlepiej
zgodnie z klasyfikacjg PKD®®. Wydaje sie, ze w razie okre$lenia dziatalnosci spétki celowej
jako dziatalnosc¢ firm centrainych (head offices) i holdingow z wytaczeniem holdingow
finansowych (oznaczenie PKD: 70.10.Z) dopuszczalnosS¢ zakwalifikowania odsetek jako
kosztdw uzyskania przychodu nie powinna budzi¢ watpliwosci. W tym kontekscie nalezy
jednak dodac, iz samo okreslenie przedmiotu dziatalnosci nie oznacza od razu, iz koszty
zostaty poniesione w celu uzyskania przychodu. Aby sytuacja byta w petni przejrzysta z
punktu widzenia prawa podatkowego, spdtka powinna podejmowaé dziatania skierowane w
celu uzyskania przychodu, zwigzanego z jej podstawowg dziatalnoscig. Taki efekt mozna
uzyskaé poprzez wprowadzenie odptatnosci za zarzadzanie udziatami w spétce operacyjnej.
Opfaty te bytyby okreSlone w umowach zarzadu powierniczego zawieranych pomiedzy
pracownikami a Spotkg Celowg i ponoszone przez pracownikdw. Tym samym umowa zarzadu
powierniczego bytaby umowg odptatng, w ktorej pracownicy ptacg Spdtce Celowej

27 W tym miejscu warto postuzy¢ sie przyktadem. Zaktadajac, ze jezeli jednemu pracownikowi przystugujg udziaty
o wartosci X, a kredyt zostat sptacony w 30%, to temu pracownikowi przystugiwa¢ mogg Srodki pieniezne o
wysokosci 30%*X. W razie sptaty wiekszej czesci kredytu pracownikowi bedzie przystugiwata wieksza wartosé
udziatdbw — w uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze przystugiwa¢ mu bedg aktywa SPV, ktére nie sg obcigzone
kredytem.

28 Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 24 Grudnia 2007 w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD), Dz.
U. z 2007 r., Nr 251, poz. 1885.
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(powiernikowi) za dokonanie szeregu czynnosci na ich (beneficjentdow) rzecz. Takie
rozwigzanie pozwala réwniez na unikniecie jeszcze jednego problemu, ktdry inaczej mogiby
wystgpi¢c — w przypadku, w ktérym umowy zarzadu powierniczego miatyby charakter
nieodptatny, nalezatoby rozwazy¢ wystgpienie po stronie pracownikdw przychodéw z
nieodptatnych Swiadczen, ktére to przychody co do zasady rdéwniez podlegajg
opodatkowaniu.

Kolejnym koniecznym do rozwazenia zagadnieniem jest umarzanie udziatow lub akgji
Spotki Operacyjnej. Jak opisano powyzej, w przypadku odejscia pracownika z planu ESOP
cze$¢ udziatdw lub akcji zostaje umorzonych, a Srodki otrzymane z tytutu umorzenia przez
Spotke Celowg sg nastepnie przekazywane odchodzgacemu pracownikowi. W poprzedniej
czesci opracowania wskazane zostato, iz Spotka Operacyjna moze umorzy¢ cze$¢ udziatdw,
nie scharakteryzowano jednak o jaki rodzaj umorzenia chodzi.

W opisywanej sytuacji dopuszczalne jest kilka rodzajow umorzenia udziatéw lub akcji.
Przepisy KSH w odniesieniu do spétek kapitatowych wyrdzniajg zasadniczo umorzenie
dobrowolne (w drodze nabycia udziatéw lub akcji przez spdtke w celu ich umorzenia — tzw.
buy-back) oraz umorzenie przymusowe (art. 199 § 1 oraz art. 359 § 1 KSH), jak rowniez inny
(pod)typ umorzenia, jakim jest umorzenie automatyczne, nastepujgce na skutek spetnienia
sie okre$lonego warunku (art. 199 § 4 oraz art. 359 § 6 KSH). W zaleznosci od tego, ktory
typ umorzenia udziatéw lub akcji zostanie wykorzystany, odmienne mogg by¢ konsekwencje
podatkowe tej operacji. W dalszej kolejnosci nalezy rozwazy¢, w jaki sposéb mozna
podatkowo zoptymalizowaé umarzanie udziatow lub akcji w ramach struktury ESOP.

Sprzedaz akcji lub udziatdw Spodtce Operacyjnej celem ich umorzenia (umorzenie
dobrowolne) generuje przychdd, natomiast kosztem uzyskania tego przychodu jest koszt
poniesiony w zwigzku z nabyciem tychze akcji lub udziatdw. Taka operacja jest zatem
opodatkowana na zasadach ogodlnych, 19% podatkiem dochodowym od osdb prawnych
(CIT), ktérego podstawe stanowi nadwyzka pomiedzy ceng, za jakg nabyte zostaty akcje a
ceng, po jakiej Spotka Operacyjna nabyta akcje celem ich umorzenia®.

Inaczej w Swietle prawa podatkowego wyglada umorzenie automatyczne Ilub
przymusowe. W takiej sytuacji, z uwagi na brzmienie art. 10 ust. 1 pkt 1 wynagrodzenie z
tytutu umorzenia jest dochodem (przychodem) z udziatu w zyskach oséb prawnych. Jak
podkreslano powyzej, w strukturze ESOP, z uwagi na fakt, iz Spétka Celowa w petni
kontroluje Spdtke Operacyjng, wystepuje zwolnienie z podatku od udziatu w zyskach osdb
prawnych (art. 22 ust. 4 ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych). Umorzenie
udziatéw lub akcji w celu wyptaty pracownikom okreslonych srodkéw finansowych w zwigzku
z ich rezygnacjg z cztonkostwa w ESOP powinno by¢ zatem oparte o konstrukcje umorzenia
przymusowego lub automatycznego.

Ostatnimi zagadnieniami z zakresu analizy podatkowej sg charakter prawny (z punktu
widzenia prawa podatkowego) wyptat na rzecz pracownikdw, ktore to wyptaty majg w tych

29 Warto pamietaé, ze taki stan prawny obowigzuje stosunkowo niedtugo — od stycznia 2011 roku. W poprzednim
stanie prawnym umorzenie dobrowolne kwalifikowane byto jako przychdd/dochdd z udziatu w zyskach oséb
prawnych. W kontekscie podatkowych aspektéw umorzenia akcji lub udziatéw warto zwrdci¢ uwage na Wyrok
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 6 lipca 2012 r., sygn. III SA/Wa 2915/11.
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umowach swoje umocowanie. Z punktu widzenia przepisow ustawy o podatku dochodowym
od 0sdb fizycznych®® wyplaty te nalezy zakwalifikowa¢ jako inne zrédta przychodéw (art. 10
ust. 1 pkt 9 ustawy PIT). Przychody te opodatkowane sg na zasadach ogdinych.

5. Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu przedstawiono propozycje modelu, ktoéry bytby polskim
odpowiednikiem Employee Stock Ownership Plan. Zaprezentowano réwniez mozliwe
spektrum zastosowan dla takiej struktury — w tym kontekScie zwrdécono uwage przede
wszystkim na sukcesje przedsiebiorstw, proces, w ktorym ESOP modgtby by¢ ciekawg
alternatywa dla rozwigzan juz wystepujacych w praktyce obrotu.

Nie mozna jednak zapominac, ze ESOP jest instytucjg wtasciwg przede wszystkim dla
krajow anglosaskich. Stworzenie pionierskich struktur ESOP w Polsce bytoby obarczone
pewnym ryzykiem, zaréwno prawnym jak i ekonomicznym. Brak utrwalonych schematéow
dziatania, funkcjonujgcej w obrocie ,wzorcowej” dokumentacji transakcyjnej, interpretaci
podatkowych i orzecznictwa sadowego przyczyniajg sie do stanu, w ktérym implementacja
modelu ESOP w Polsce wigzal sie moze z podwyzszonymi kosztami transakcyjnymi i
zwiekszonym ryzykiem prawnym. Przedstawiony w niniejszym opracowaniu model jest
jednym z wariantéw, niemniej z pewnoscig dopuszczalne bylyby réwniez inne rozwigzania
zastosowania szczegdlnego rodzaju wykupu lewarowanego, jakim jest ESOP.

Pozostaje w dalszym ciggu pytanie, czy ESOP jest w ogdle konstrukcjg przystajaca do
polskiego obrotu gospodarczego. Na to pytanie, jak sie wydaje, trudno na tym etapie udzieli¢
jednoznacznej odpowiedzi. Przedstawiony model ma na celu przede wszystkim
zaprezentowanie pewnego, dotad niestosowanego podejScia i tym samym rozpoczecie
dyskusji na temat mozliwosci zastosowania ESOP w Polsce. Jak zaznaczono juz we
wprowadzeniu, trudno oczekiwa¢, by w naszym kraju ESOP odegrat chocby w przyblizeniu
tak doniostg role jak w Stanach Zjednoczonych, niemniej w okreslonych sytuacjach (przede
wszystkim w perspektywie sukcesji przedsiebiorstw) modgtby stanowi¢ pewne uzupetnienie
dla stosowanych juz w praktyce obrotu gospodarczego rozwigzan.

Omawiane w niniejszym tekscie instytucje polskiego prawa (fundacja, spdtka
kapitatowa) w zatozeniu ustawodawcy majg niejako nieco inne zastosowania, niemniej — jak
argumentowano — mogg sie nadawac réwniez do stworzenia polskiego modelu ESOP. Nalezy
jednak pamietaé, ze nie jest to doktadny odpowiednik amerykanskiego Employee Stock
Ownership Trust, a jedynie konstrukcja, ktdéra ma instytucje tg nasladowac, tj. realizowac
zblizone cele ekonomiczne. W tym kontekscie mogg pojawi¢ sie okreslone problemy z
funkcjonowaniem przedstawionej w niniejszym opracowaniu, ztozonej struktury polskiego
ESOP.

30 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0sdb fizycznych, Dz.U. z 1991 r., Nr 80 poz. 350 z
pozniejszymi zmianami.
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W wielu przypadkach odpowiednie dziatania na ptaszczyznie legislacyjnej, polegajgce
na stworzeniu odpowiednich ram prawnych dla okreslonych instytucji przyczyniajg sie do
zwiekszenia popularnosci i funkcjonalnosci tychze instytucji. Wydaje sie, ze stworzenie
odpowiednich ram prawnych dla wykupu pracowniczego (w tym dla konstrukcji ESOP)
zdecydowanie pozytywnie wplynetoby na ewentualng perspektywe pojawienia sie w obrocie
konstrukcji wykorzystujgcych ESOP, przede wszystkim poprzez wyeliminowanie ryzyka
prawnego. W przypadku modelowego rozwigzania zawartego w tekscie ustawy, polski ESOP
przestatby by¢ jedynie pewng doktrynalng ideg, a statby sie przewidziang przez prawo
konstrukcja z jasno wytyczonymi ramami prawnymi. Szczegétowe postulaty de /ege ferenda z
uwagi na wielo$¢ rozwigzan i obszerny zakres takich rozwazan znajdujg sie poza zakresem
niniejszego opracowania.

W tym miejscu warto zaznaczyé, ze legislacja poswiecona wykupowi pracowniczemu
koncentrowataby sie na kilku gtéwnych punktach. Po pierwsze na rozwazenie zastuguje
ewentualno$¢ utworzenia nowego typu osoby prawnej, ktory bytby wzorowany na
anglosaskiej konstrukcji trustu, ktéry jest wykorzystywany w amerykanskim modelu ESOP
jako wehikut okreslany Employee Stock Ownership Trust (ESOT). Takie dziatanie pozwolitoby
na utworzenie podmiotu $ciSle dostosowanego do omawianej konstrukcji, unikniecie
tworzenia kilku podmiotdw celowych a tym samym uproszczenie modelu. Kolejnym
zagadnieniem, ktdre powinna uwzglednia¢ potencjalna legislacja jest aspekt podatkowy. Aby
rozwigzanie byto atrakcyjne dla przedsiebiorcow, nalezy umozliwi¢ dokonanie optymalizacji
podatkowej. Ustawodawstwo amerykanskie z potowy lat siedemdziesigtych mogtoby staé sie
w tej materii pewng inspiracjg.

Stworzenie polskiego modelu ESOP, z uwagi na wymienione powyzej czynniki, jest
zadaniem niezwykle trudnym. Zaprezentowany w powyzszym opracowaniu model z
pewnoscig nie jest catkowicie pozbawiony wad, jednak jego celem jest przede wszystkim
zainspirowanie polskiej doktryny do dalszej dyskusji nad mozliwymi rozwigzaniami, ktéra w
efekcie moze zaowocowac w przysztosci powstaniem pierwszej polskiej struktury ESOP.
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ANEKS I: Dzwignia finansowa a wykup lewarowany

1. Dzwignia finansowa

W kontekscie rozwazania konstrukcji prawnej ESOP oraz mozliwosci jej zastosowania
w polskim obrocie gospodarczym bardzo istotne jest zwrdcenie uwagi na ekonomiczne i
prawne aspekty wykupu lewarowanego (LBO - leverage buyout), czyli przejecia danego
podmiotu przy wykorzystaniu dzwigni finansowej. Konstrukcja ESOP jest bowiem
szczegolnym przypadkiem wykupu lewarowanego, w wyniku ktérego kontrole nad
przedsiebiorstwem (lub okredlong jego czescig) mogg przejaé pracownicy®. Niniejsza cze$é
opracowania ma na celu przedstawienie ogdlnych zagadnien zwigzanych z dzwignig
finansowg oraz wykorzystaniem dzwigni finansowej przy transakcjach dotyczacych
podmiotdéw gospodarczych (wykup lewarowany) wraz z prawnymi aspektami go dotyczacymi
na gruncie prawa polskiego.

W pierwszej kolejnosci nalezy rozwing¢ samo zagadnienie dzwigni finansowej. W
najprostszym ujeciu zjawisko to umozliwia zwiekszenie stopy zwrotu z kapitatu wtasnego za
pomocg zastosowania czesciowego zewnetrznego finansowania diuznego®. Taki efekt opiera
sie na zatozeniu, ze spodziewane przeptywy finansowe z okre$lonego przedsiewziecia beda
wyzsze od stopy oprocentowania dtugu, w przeciwnym bowiem razie przeptywy finansowe
nie bedg w stanie sfinansowa¢ odsetek, co spowoduje, ze dzwignia finansowa wptynie
ujemnie na wynik finansowy okreslonego przedsiewziecia.

Stopa zwrotu z kapitatu witasnego (ROE - Return on Equity) jest jednym z
podstawowych wskaznikow analizy finansowej (1). Okresla on relacje pomiedzy zyskiem
netto a kapitatem wifasnym, odpowiadajagc tym samym na pytanie o efektywnosé
zainwestowanego kapitatu (miara ta méwi o dochodzie z zainwestowanych $rodkéw)*.

Zysk netto
ROE

(1)

K apitat witasny

Zysk netto informuje o korncowym wyniku dziatalnosci przedsiebiorstwa w danym roku
obrotowym. Wczesniejszym etapem ustalania wyniku finansowego jest okreslenie EBIT (ang.
Earnings before deducting Interest and Taxes) czyli zysku operacyjnego — zysku przed

31 Zob. Louis O. Kelso, Patricia Hetter Kelso, Why I Invented The ESOP LBO, Leaders (1989) Vol. 12 No 4. Louis
Kelso, bedacy tworcg konstrukcji ESOP twierdzi, iz to wtasnie ESOP byt pierwszg istniejgcg konstrukcja wykupu
lewarowanego, taki wniosek wydaje sie jednak pewnym uproszczeniem, gdyz pierwszy wykup lewarowany miat
miejsce w 1955 roku, jeden rok przed stworzeniem konstrukcji ESOP.

32 Na temat dzwigni finansowej zob. np. T. Jachna [w:] M. Sierpiiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedfug
standardow swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 310 i nast.

33 Zob. np. J. Czekaij, Z. Dresler, Zarzagdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2006, s. 218.
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uwzglednieniem podatku dochodowego oraz przychoddw i kosztéw finansowych (w tym
kosztu obstugi dtugu).

Wyjasniajgc pojecie dzwigni finansowej nalezy rozpatrzy¢é dwie sytuacje. Pierwsza
opiera sie na finansowaniu danego podmiotu gospodarczego wytgcznie za pomoca kapitatu
wihasnego, druga uwzglednia réwniez zaciggniecie dtugu (w formie pozyczki lub kredytu
bankowego). Aby dobrze przedstawi¢ dziatanie dzwigni finansowej nalezy zatozy¢, iz obydwa
przypadki rdznig sie jedynie sposobem finansowania, reszta zmiennych jest taka sama. W
obu przypadkach zatem EBIT (zalezny od stopy zwrotu z aktywdw ) wynosi tyle samo oraz
stosuje sie takg samg stawke podatku dochodowego (oznaczong jako 7). Nakiad
inwestycyjny jest rowniez taki sam — wynosi I, z tym, ze w pierwszym przypadku jest on
rowny kapitatom wiasnym KW, natomiast w drugim przypadku sumie kapitatdw wiasnych
i zaciggnietego dtugu (suma bilansowa pozostaje zatem niezmieniona). W przypadku
finansowania zewnetrznego koszt obstugi dtugu wynosi J, przy wspomnianym juz wczesniej
zatozeniu, ze oprocentowanie dtugu jest nizsze niz oczekiwana stopa zwrotu (2).

r>i (2)

W pierwszym przypadku (brak finansowania za pomocg dtugu) stopa zwrotu z kapitatu
wihasnego jest zalezna od stopy zwrotu r, naktadéw (rownych zainwestowanemu kapitatowi)
oraz od stawki podatku dochodowego (6). Mozna to przedstawi¢ w prosty sposdb:

I=Kw ©)

EBIT =71 =1 4

Zysk netto = EBIT x (1 —T) (5)
ROE = f(r,KW,T) (6)

W drugim przypadku (finansowanie z kapitatu wtasnego oraz za pomocg diugu) kapitaty
wihasne (réwne naktadom inwestycyjnym) majg mniejszg warto$¢, gdyz w czesci inwestycja
finansowana jest réwniez ze zrédet zewnetrznych. Ponadto od zysku nalezy odliczy¢ koszty
obstugi dtugu (zalezne od stopy procentowej). Odliczenie kosztéw obstugi dtugu prowadzi do
zmniejszenia podstawy opodatkowania i tym samym wystgpienia tzw. efektu tarczy
podatkowej. W takim przypadku sytuacja rysuje sie nastepujgco:

I=KW+D (7)

EBIT =71 «1 (8)

Zysknetto = (EBIT — i)« (1 —T) (9)
ROE = f(r,KW,i,T) (10)
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Przy zastosowaniu efektu dzwigni finansowej wystepuje pewien krytyczny poziom EBIT (a
tym samym stopy zwrotu z inwestycji jako, ze jest ona determinantg wysokosci EBIT),
ponizej ktérego dzwignia finansowa przyniesie ujemne efekty (ROE zmniejszy sie). W
skrajnym przypadku wysokie koszty obstugi dilugu wraz z niskim zyskiem operacyjnym
spowodujg strate netto. Natomiast powyzej wspomnianego krytycznego poziomu EBIT (na
zatgczonym wykresie jest to punkt przeciecia krzywych) stopa zwrotu z kapitatu wiasnego
bedzie wyzsza, niz w przypadku finansowania jedynie przy wykorzystaniu kapitatéw
wiasnych.

Na ponizszym wykresie przedstawiono dziatanie efektu dzwigni finansowej. Wykres
przedstawia zalezno$¢ ROE od poziomu EBIT dla dwdch sytuacji: finansowanie wytgcznie za
pomocg kapitatdw wiasnych (funkcja I) oraz finansowanie czeSciowo za pomocg dtugu
(funkcja II). Jak wida¢, im wieksza stopa zwrotu z inwestycji (okreslajaca EBIT) tym wieksze
korzysci z efektu dzwigni finansowej. Potozenie punktu krytycznego optacalnosci
zastosowania dzwigni finansowej zalezy od struktury finansowania (relacji pomiedzy
kapitatem wtasnym a diugiem), stopy zwrotu z inwestycji oraz oprocentowania dtugu.

Wykres 1.1. Dzwignia finansowa — zalezno$¢ ROE od EBIT

A
ROE } AROE

v

EBIT

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: T. Jachna [w:] M. Sierpiiska, T. Jachna, Ocena
przedsiebiorstwa..., s. 313.

Na wykresie wida¢ przyrost zwrotu z kapitatu wtasnego — AROE — bedacy rdéznicg w
wartosci tego wskaznika w sytuacji finansowania wytacznie z kapitatow witasnych (I) oraz z
kapitatow wtasnych oraz dtugu (II). Na powyzszym wykresie udziat dlugu w pasywach w
drugim przypadku jest staty. W nastepnej kolejnosci nalezy rozwazy¢, w jaki sposéb na
wielkos¢ ROE wptywa zwiekszanie dtugu w finansowaniu danego podmiotu.

Przy okreslonych: EBIT oraz stopie oprocentowania dtugu, ROE jest funkcjg rosnagcg udziatu
zadtuzenia w pasywach, jezeli stopa zwrotu z aktywdw jest wyzsza od stopy oprocentowania
dtugu (I) lub malejaca, jezeli stopa zwrotu z aktywow jest nizsza od oprocentowania dtugu
(II). W sytuacji, w ktorej stopa oprocentowania dtugu jest réwna stopie zwrotu z aktywdw
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ROE

(III), na stope ROE nie wptywa struktura finansowania danego przedsiebiorstwa. Zaleznosci
te przedstawia kolejny wykres.

Wykres 1.2. Dzwignia finansowa — zalezno$¢ ROE od finansowania zewnetrznego

»
»

0 \ Udziat dtugu w pasywach

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W nastepnej kolejnosci nalezy przyblizy¢ zagadnienie zwigzane z poziomem dzwigni
finansowej. Pojecie to (DFL — Degree of Financial Leverage) okreSla opisywane zjawiska w
ujeciu dynamicznym, odpowiadajgc na pytanie, o ile wzrosnie stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego (ROE) w sytuacji, gdy zysk przed sptatg odsetek i opodatkowaniem (EBIT)
wzroénie o jednostke® (uchylone zostaje w ten sposdb zatozenie, iz EBIT jest wielkoscig
statg, z gory okreslong). Proporcja ta to wtasnie stopien dzwigni finansowej:

pry = 2ROECL) 11

~ AEBIT (%) (1)

Powyzsze rozwazania mozna podsumowal zwracajgc uwage na kilka najwazniejszych
kwestii:

e Dzwignia finansowa wigze sie z potgczeniem finansowania ze srodkéw wiasnych oraz
finansowania zewnetrznego obcego (dtug). Na zysk operacyjny ,pracujg” cate aktywa
(zaréowno finansowane ze zrédet wiasnych jak i obcych), podczas gdy wkiad
inwestorow wigze sie wylgcznie z pokryciem kapitatdw wiasnych.

e Dzwignia finansowa moze znacznie podnieS¢ stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, moze réwniez umozliwi¢ dokonanie okreslonej inwestycji dla podmiotu,
ktéry nie dysponuje wystarczajgcymi Srodkami finansowymi aby w catosci pokryc
niezbedny kapitat.

e Dzwignia finansowa wigze sie réwniez ze znacznym podwyzszeniem poziomu ryzyka —
korzystajgc z finansowania zewnetrznego mniejszy naktad kapitatu wiasnego
prowadzi¢ moze zaréwno do zwiekszonych zyskdw jak i zwiekszonych strat.

34 7. Jachna [w:] M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., s. 315.
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2. Dzwignia finansowa w transakcjach fuzji i przejec

W duzych transakcjach fuzji i przeje¢ dzwignia finansowa jest czesto
wykorzystywanym instrumentem. Transakcje te sg okreSlane mianem wykupu lewarowanego
(ang. LBO - Leverage Buyout) a ich kluczowe cechy to: (1) finansowanie transakcji lub jej
czesci za pomocg dtugu oraz (2) zabezpieczeniem pozyczonych $rodkdw (albo ich czesci) sg
przejmowane aktywa®. Cechy te wymagaja kilku stéw komentarza.

Jak wskazano, transakcje te sg finansowane diugiem, przy czym moze to nastgpi¢ za
pomocg zrédet zewnetrznych (w oparciu o kredyt bankowy, pozyczke czy tez emisje
dtuznych papieréw wartosciowych) albo tez, co nierzadko ma miejsce w praktyce, sama
spdtka moze czesciowo lub w peni finansowac nabycie lub objecie emitowanych przez nig
udziatéw lub akcji. W wyniku transakcji wykupu lewarowanego dochodzi zatem do przejecia
kontroli nad spdtkg przez grupe podmiotdw (z reguty inwestordw zewnetrznych Ilub
pracownikdw) przy, jak zaznaczono, bardzo wysokim udziale dtugu w transakcji®.
Nieodfagcznym elementem zastosowania dzwigni finansowej jest znaczne zwiekszenie
poziomu ryzyka — poprzez zastosowanie czesciowego finansowania diugiem inwestor jest
narazony na wiekszg strate, ale w razie powodzenia inwestycji stopa zwrotu z kapitatu
wiasnego réwniez bedzie znaczaco wieksza.

Zobowigzania z tytutu finansowania transakcji (zaciggnietego dtugu) mogg byc¢
zabezpieczone majatkiem spotki przejmowanej. Jest to zardwno najpewniejsza, jak i
najtansza forma finansowania®’. Wynika to z okolicznoéci, stad, iz w razie finansowego
niepowodzenia wierzyciele majg pierwszenstwo zaspokojenia swoich roszczen z aktywdw, na
ktorych ustanowiono zabezpieczenie — ograniczenie ryzyka kredytowego obniza wymagang
stope procentowa.

Niemniej niekiedy dodatkowo konieczne jest pozyskanie réwniez innych Zrédet
finansowania, ktdre nie zostajg zabezpieczone na majatku spétki. W pierwszej kolejnosci
mogg to by¢ obligacje, ktdre z uwagi na brak zabezpieczenia bedg sie charakteryzowaty
wysokim oprocentowaniem (w tym kontekécie mozna méwi¢ o tzw. ,obligacjach
$mieciowych” — ang. junk bonds™). W nastepnej kolejnoéci moze to byé finansowanie typu
mezzanine, czyli sposob bedacy niejako rozwigzaniem posrednim pomiedzy kapitatem
wiasnym (akcje), bedacym najwyzej oprocentowang (analizujgc koszt pozyskania kapitatu),
ale tez zaréwno najbardziej ryzykowng jak i mogacg przynies¢ dla interesariuszy najwyzszy
dochdd forma finansowania®® a emisjg obligacji lub zaciagnieciem kredytu albo pozyczki,
ktére to instrumenty sg mniej ryzykowne (ale tez mniej rentowne) dla dostarczycieli kapitatu.

35 M. Lewandowski, ,Financial assistance” w spofce akcyjnej — teoria i praktyka, Monitor Prawniczy 2004, nr 13, s.
591 i nast.
3 A. Bodnar, K. Hatadyj, Ograniczenia transakcji wykupu lewarowanego ze wzgledu na zakaz financial assistance,
Przeglad Prawa Handlowego 5/2006, s. 48 — 53.
37 7wracajg na to uwage A. Bodnar, K. Hatadyj, Ograniczenia..., op. cit., s. 48.
38 :

Ibid.
3 W tym miejscu warto przypomnieé, ze akcjonariusze sg podmiotami roszczen rezydualnych, tzn. w razie
problemoéw finansowych ich roszczenia sa sptacane na koncu, po zaspokojeniu wszystkich innych interesariuszy.
Na ten temat zob. K. Oplustil, /nstrumenty nadzoru korporacyjnego..., op. cit., s. 153 i nast.; A. Radwan, Sens /
nonsens kapitatu zaktadowego — przyczynek do ekonomicznej analizy ustawowej ochrony wierzycieli spofek
kapitatowych [w:] M. Cejmer, J. Napierata, T. Séjka (red.) Europejskie prawo spofek, t. 11, Warszawa 2005, s. 28.
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Finansowanie typu mezzanine najczesciej przybiera posta¢ podporzadkowanego dtugu®

(ang. suborinated debt), obligacji zamiennych Ilub udziatéw/akcji uprzywilejowanych
(uprzywilejowanie w takim wypadku polega na pierwszenstwie do zaspokojenia roszczen z
majatku likwidacyjnego — art. 174 § 3, art. 351 § 2 KSH)*..

Czestym zabiegiem podczas dokonywania wykupu lewarowanego jest zatozenie spotki
celowej (ang. SPV — Special Purpose Vehicle), ktdra zostaje utworzona wytgcznie w celu
nabycia spotki przejmowanej (jej jedynymi aktywami sg udziaty/akcje spétki przejmowanej).
Po dokonaniu transakcji z reguty dokonuje sie potaczenia spotki celowej ze spotka
przejmowang.

Przyktadowg transakcje z wykorzystaniem konstrukcji wykupu lewarowanego przedstawia
ponizszy schemat.

Rysunek I.1. Wykup lewarowany — model ogdiny

Podmioty udzielajace Podmioty

finansowania zewnetrznego . .
przejmujgce

[ Kapit; asny ]

Dotychczasowi

SPV

akcjonariusze

(wtasciciele)

=

4
Spotka
przejmowana o przejmowana

spotka \S

Przejecie spotki >
(nabycie pakietu U

kontrolnego akcji)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

‘0 Na temat podporzadkowania wierzy cielnoéci w polskim prawie zob. R. Zdzieborski, Umowa o

podporzadkowaniu wierzytelnosci w polskiej praktyce kontraktowej. Zagadnienia wybrane. Cz. I, Monitor
Prawniczy 12/2003.

*1 Na temat finansowania mezzanine zob. Corry Silbernagel, Davis Vaitkunas, Mezzanine Finance, Bond Capital,
tekst dostepny na stronie internetowej:

http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond Capital Mezzanine Finance.pdf
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Transakcje wykupu lewarowanego byly niezwykle popularne w Stanach Zjednoczonych w
latach osiemdziesigtych XX w. W dekadzie pomiedzy latami 1979 a 1989 nastgpito w sumie
ponad 2000 transakcji fuzji i przeje¢ w oparciu o konstrukcje wykupu lewarowanego na
laczng kwote przekraczajacg 250 miliardéw dolaréw®. W tym miejscu nalezy podkreslié, iz
transakcje LBO czesto taczyty sie z wyprowadzaniem spdtek z publicznego obrotu (going
private, delisting). Podkres$lano, ze konstrukcja spoftki publicznej (ktorej papiery warto$ciowe
notowane sg na gietdzie) zaczeta powoli traci¢ swojg atrakcyjnos¢ w poréwnaniu do konca
XIX i pierwszej potowy XX w. na rzecz spétek prywatnych o wezszym akcjonariacie, ale za to
prostszych w zarzadzaniu, z mniejszg liczbg konfliktdw tzw. agencyjnych (ang. agency
conflict) na linii wiasciciele — zarzadzajacy oraz nieobarczonych szeregiem bardzo ucigzliwych
obowigzkow, zwtaszcza informacyjnych zwigzanych z dopuszczeniem do publicznego obrotu i
utrzymaniem statusu spoitki publicznej. Narzedziem stuzgcym do transakgji, ktore prowadzity
do wycofania sie spdtek z gietd, byly witasnie transakcje wykupu lewarowanego — po
przejéciu spotki na nowego wiasciciela, ten — posiadajgc przy uzyciu dzwigni finansowej
znaczny udziat w kapitale wtasnym — nierzadko dazyt do wykupienia akcji akcjonariuszy
mniejszoéciowych i w efekcie uczynienia z spdiki niepubliczng™®.

3. Zastosowanie wykupu lewarowanego przy tworzeniu
akcjonariatu pracowniczego

Nalezy pamietaé, Zze pojecie LBO (wykup lewarowany) nie jest jednolite — tym
mianem okreSla sie szereg konstrukcji prawnych, ktére majg wspdlng ceche polegajacg na
wykorzystaniu dzwigni finansowej do przejecia kontroli nad spétka*. W wiekszosci
przypadkdw w przejecie zaangazowane sg osoby zwigzane ze spotkg — mogg to by¢ albo
wytgcznie menedzerowie réznych szczebli jak réwniez czeS¢ badz nawet ogdt pracownikow.
Ponizej przedstawione zostang najwazniejsze pojecia okreSlajgce rozne konstrukcje
opierajgce sie o zastosowanie dzwigni finansowe;j.

Pod pojeciem MBO (ang. Management Buyout — wykup menedzerski) okresla sie
transakcje polegajacg na wykupie pakietu wiekszoSciowego w danej spotce przez osoby nig
zarzadzajgce. Finansowanie w praktyce odbywa sie na dwa sposoby: (1) zaangazowanie
trzeciego podmiotu — funduszu private equity, ktéry nabywa udziaty/akcje spétki od
dotychczasowego wiasciciela przekazujac zarzadowi pewng cze$¢ udziatdw/akcji oraz (2)
wykorzystanie $rodkéw pochodzacych z diugu (non-sponsored leveraged buyout)®.

“2 T, Opler, S. Titman, The Determinants of Leveraged Buyout Activity: Free Cash Flow vs. Financial Distress
Costs, Journal of Finance, Vol. 48, No 5 (Dec., 1993), s. 1985 — 1999.

* Bardzo znany artykut Michaela Jensena poswiecony problematyce zmniejszajacego sie znaczenia spotek
publicznych dla gospodarki pochodzi z 1989 roku: M. Jensen, Eclipse of The Public Corporation, Harvard Business
Review, September-October 1989. Warto podkreslic, iz postawione tezy w dalszym ciggu przez wielu uznawane s
za aktualne, por. The Economist, 7he endangered public company, wydanie z dnia 19 maja 2012, s. 14 oraz The
Economist, 7he big engine that couldnt, wydanie z dnia 19 maja 2012, s. 25 — 27.

* Przedstawiona w tekécie klasyfikacja pochodzi z: A. Babiarz, Rok 2012 pod znakiem ciekawych fuzji i przejec,
Akcjonariusz 1/2012, s. 30 — 32.

% Szerzej na temat konstrukcji MBO i dwdch rodzajow ich finansowania zob. White Paper: Creative Management
Buyout Strategies, Lantern Capital Advisors,
http://www.lanternadvisors.com/ManagementBuyoutStrategiesWhitePaper.pdf .
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Zastosowanie dzwigni finansowej jest w wiekszosci przypadkow niezbedne, jako ze osoby
zarzgdzajgce rzadko dysponujg zasobem gotdwki pozwalajgcym na sfinansowanie transakciji.

Kolejnym — a zarazem kluczowym dla tematyki niniejszego opracowania — pojeciem
jest pojecie wykupu pracowniczego — EBO (Employee Buyout). Za pomocg tej transakcji
wszystkie udziaty/akcje spétki lub ich znaczng cze$¢ (umozliwiajgcg kontrole lub chociaz
stwarzajacg mozliwos¢ wywierania istotnego wpltywu na spétke) przejmowane sg przez jej
pracownikéw. Istotnym jest, iz udziaty/akcje przejmowane sg przez ogét pracownikéw (lub
ich znaczng czes$¢), nie zas tylko menedzerdw wysokiego szczebla, jak w przypadku MBO.

Innymi konstrukcjami wykupu lewarowanego uwzgledniajgcymi zaangazowanie osob
zwigzanych ze spotka sg MBI (Management Buy-in, co oznacza niejako ,wkup” menedzerski,
czyli zakup pakietu wiekszosciowego w spdtce przez osoby dotychczas z nig niezwigzane,
ktdére majg zamiar zaja¢ sie zarzadzaniem spotka), MEBO (Management & Employee Buyout,
czyli potaczenie transakcji MBO i EBO polegajgce na przejeciu kontroli przez obecnych
pracownikdw oraz osoby zarzadzajgce) oraz BIMBO (Buy-in Management Buy Out, czyli
potaczenie transakcji MBI i MBO — obecni menedzerowie dokonujg przejecia przy pomocy
0sob wzgledem spotki zewnetrznych, ktdre po transakcji rowniez zajmg sie zarzadzaniem).
Podsumowanie powyzej pokrétce scharakteryzowanych transakcji zawiera tabela.

Tabela 1.1. LBO przy udziale os6b zarzadzajacych lub pracownikéw

Transakcja polegajagca na wykupie przez
MBO — Management Buyout obecnie urzedujacy zarzad pakietu
wiekszosciowego w przejmowanym podmiocie

Transakcja polegajagca na wykupie przez
pracownikdw pakietu wiekszosciowego w
przejmowanym podmiocie. Moze opiera¢ sie
m.in. na konstrukcji spotdzielni lub ESOP.

EBO — Employee Buyout

Transakcja polegajgca na zakupie pakietu
wiekszosciowego przez osoby dotychczas
MBI — Management Buy-in niezwigzane ze spotka, ktére po dokonaniu
tejze transakcji obejmujg stanowiska w
zarzadzie przejmowanego podmiotu

MEBO — Management & Employee

Buyout Potgczenie transakcji typu MBO i EBO

BIMBO — Buy-in Management Buyout | Potgczenie transakcji typu MBO i MBI

Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie: A. Babiarz, Rok 2012..., op. cit., s. 31.
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ANEKS II: Wykup lewarowany w polskim systemie prawnym

1. Ewolucja polskiej regulacji financial assistance

W pierwotnym brzmieniu regulacje kodeksu spdtek handlowych w odniesieniu do
spotki akcyjnej zawieraly zakaz finansowania nabywania lub obejmowania emitowanych
przez nig akcji (zakaz financial assistance). Zgodnie z art. 345 § 1 dKSH* spétka nie mogta
udziela¢ pozyczek, zabezpieczen, zaliczkowych wyptat jak réwniez w jakiejkolwiek innej
formie bezposrednio lub posrednio finansowac nabycia lub objecia emitowanych przez nig
akcji.*” Zakaz ten wynikat przede wszystkim z restrykcyjnych przepiséw prawa europejskiego
— tzw. druga dyrektywa® nie zezwalata na finansowanie nabycia akcji wtasnych (art. 23 ust.
1)_49

W duzej mierze na skutek inspiracji prawem europejskim, ustawodawca polski
niechetnie zapatrywat sie na wykup lewarowany. Oczywiscie samo wykorzystanie dzwigni
finansowej byto dopuszczalne, dtug nie mogt by¢ jednak zabezpieczony na aktywach spotki
(co — jak wskazano powyzej — jest istotnym elementem finansowania wykupu
lewarowanego), co wiecej, spotka nie mogta finansowac takiej transakcji przejecia.

Zakaz ten, zgodnie z art. 345 § 2 dKSH nie dotyczyt Swiadczen dokonywanych w
ramach zwyktej dziatalnosci instytucji finansowych jak réwniez Swiadczeh dokonywanych na
rzecz pracownikow spdtki w celu utatwienia nabycia lub objecia emitowanych przez nig akciji.
Jak wida¢ zakaz financial assistance juz w pierwotnym stanie prawnym nie obejmowat
tworzenia struktur akcjonariatu pracowniczego (w tym ESOP). Co wiecej, zakaz ten dotyczyt
wylgcznie spotek akcyjnych (taki tez jest zakres przedmiotowy drugiej dyrektywy), zatem
przepisy dotyczace spbtek z ograniczong odpowiedzialnoscig nie zawieraty odpowiednika art.
345 dKSH - finansowanie nabycia lub objecia akcji przez spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig byto zatem w petni dopuszczalne.

W czasie obowigzywania poprzedniego stanu prawnego wskazywano, iz polskie
przepisy, pomimo faktu, iz stanowity implementacje regulacji prawa europejskiego, byty zbyt
restrykcyjne i blokowaty rozwdj transakcji LBO na polskim rynku. Inne systemy prawne
poprzez wprowadzanie szeregu wyjatkdw czy tez przychylng transakcjom LBO wyktadnie
przepisow prawnych sprzyjaty wykupom lewarowanym,>® podczas gdy w naszych realiach
takie sprzyjajace okolicznosci nie wystepowaty>..

6 Dawne brzmienie Kodeksu spdtek handlowych.

47 Warto odnotowa¢, ze regulacji zakazujacej financial assistance brak byto w Kodeksie handlowym z 1934 r.

8 Dyrektywa 77/91/EWG w sprawie tworzenia spétek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokosci ich
kapitatu, Dz. Urz. WspdInot Europejskich L26/1.

49 Zob. T. Séjka, Zakaz finansowego wspierania przez spétke akcyjng nabycia wyemitowanych przez nig akcji - w
kontekscie problematyki wykupow kredytowanych i menedzerskich [w:] M. Cejmer, J. Napierata, T. Sdjka (red.)
Europejskie prawo spofek, t. 1, Warszawa 2004, s. 255 — 291 ; M. Przychoda, Finansowanie przez spotke
nabywania lub obejmowania wyemitowanych przez nig akcj, PPH nr 10/2011, s. 32, A. Nowacki, Zakaz
finansowania nabycia lub objecia akcji emitowanych przez spotke, Prawo Spétek 11/2007, s. 2 - 13.

>0 przyktadowo we Frandji zakaz financial assistance obowiazuje do dzi$, a mimo to w praktyce nie uznaje sie go
za przeszkode w przeprowadzaniu wykupu lewarowanego — zob. M. Przychoda, Finansowanie..., op. cit.,, s. 29.

> Na gruncie poprzedniego stanu prawnego zwracali na to uwage A. Bodnar, K. Hatadyj, Ograniczenia transakcji
wykupu lewarowanego ze wzgledu na zakaz financial assistance, Przeglad Prawa Handlowego 5/2006, s. 48 — 53.
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Réwniez doktryna prawa europejskiego odnosita sie krytycznie do zakazu financial
assistance zawartego w drugiej dyrektywie>?, co doprowadzito do jej nowelizacji’>. Zniesienie
zakazu w prawie europejskim zaowocowato réwniez dziataniami polskiego ustawodawcy,
ktdry w dniu 13 czerwca 2008 r. znowelizowat art. 345 KSH.>*

2. Obecna regulacja financial assistance w prawie polskim

Nowelizacja niejako ,odwrdcita” poprzednio obowigzujgcg norme powodujac, iz w
obecnym stanie prawnym co do zasady financial assistance jest w dopuszczalne®. Zgodnie z
art. 345 § 1 KSH. spotka moze bezposrednio lub posrednio finansowac¢ nabycie lub objecie
emitowanych przez nig akcji w szczegdlnosci przez udzielenie pozyczki, dokonanie
zaliczkowej wyptaty lub ustanowienie zabezpieczenia. Warto doda¢, iz norma zezwalajaca na
takie dziatania moze wydawal sie pewnym naddatkiem normatywnym, gdyz zgodnie z
zasada swobody uméw (art. 353' KC) co nie jest zakazane jest dozwolone, niemniej m.in. z
uwagi na obowigzujgcy wczesSniej w prawie europejskim i polskim zakaz ustawodawca
zdecydowat sie zapisaC expressis verbis przyzwolenie na finansowanie nabycia lub objecia
akcji spotki przez nig samg aby podkresli¢ dokonang, doniostg zmiane normatywng™.

Ponadto art. 345 KSH zawiera szereg szczegdtowych regulacji odnoszacych sie do
omawianej procedury. Nalezy zaznaczy¢, ze finansowanie nabycia lub objecia akcji
emitowanych przez spotke moze nastgpic w dowolny sposdb, o czym Swiadczy zwrot, iz
moze to nastapi¢ ,w szczegolnosci poprzez udzielenie poZyczki, dokonanie zaliczkowej
wplaty czy te? udzielenie zabezpieczenid™ (art. 345 § 1 KSH, wytluszczenie dodane).
Dopuszczalne bedg zatem réwniez wszelkie inne sposoby finansowania (np. nabycie obligaciji
spotki przejmowanej przez spdtke przejmujaca, czy tez zawarcie umowy spotki cywilnej®®).
Dowolno$¢ finansowania podlega jedynie ograniczeniom przewidzianym w art. 345§ 2 — 7
KSH (ograniczen tych nie stosuje sie do dwdch istotnych przypadkéw, o czym bedzie mowa
w dalszej czesci niniejszego opracowania).

52 70b. E. Wymeersch, Article 23 of the second company law directive: the prohibition on financial assistance to
acquire shares of the company”[w:] K.Basedow, K.J. Hopt, H. Kbtz (red.), Festschrift fiir Ulrich Drobnig, Tybinga
1998, s. 725 i n; zob. tez tzw. Raport Wintera: Report of the High Level Group of Company Law Experts on a
Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe, Bruksela, 4.11.2002, a wczesniej tzw. Inicjatywa
SLIM, zob. E. Wymeersch, European Company Law: The ,Simpler Legislation for the Internal Market” (SLIM)
Initiative of the EU Commission, FLI Working Paper WP 2000-09, dostepny w internecine na stronie:
<www.law.ugent.be/fli/wps/pdf/WP2000-09.pdf>.

>3 Dyrektywa 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 6 wrzednia 2006 r. zmieniajgca dyrektywe
77/91/EWG Rady w sprawie tworzenia spétek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokosci ich kapitatu, Dz.
Urz. UE 2006 L264/32.

>* Ustawa z dnia 13 czerwca 2008 r. o zmianie ustawy — Kodeks spdtek handlowych, Dz. U. z 2008 r. Nr 118, poz.
747 — zob. 1. Jerzmanowski, T. Séjka, ,Financial assistance” po nowelizacji kodeksu spotek handlowych, PPH nr
11/2008, s. 9 i n; M. Przychoda, Finansowanie..., op. cit., s. 28.

>> Zob. np. 1. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwat, M. Spyra, G. Sulifiski, M.
Tofel, R. Zawtocki, Kodeks spotek handlowych. Komentarz, 1. Wydanie, C.H. Beck, 2011, komentarz do art. 345.
%6 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spdtek handlowych. Komentarz, Wydanie 4., LexisNexis, Warszawa 2012, s. 668.

>7 Zwraca na to uwage m.in. W. Popiotek [w:] J. A. Strzepka (red.), Kodeks spdtek handlowych. Komentarz, 5.
wydanie, Wydawnictwo C. H. Beck, komentarz do art. 345, teza 2.

*8 Przyktad spotki cywilnej podaje S. Sottysinski [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski, A. Szumanski, J. Szwaija,
Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Tom III, wyd. C.H.Beck 2008, s. 394.
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Zgodnie z art. 345 § 2 KSH finansowanie nastepuje na warunkach rynkowych. Pojecie
~warunki rynkowe” ma charakter w duzym stopniu ocenny i biorgc pod uwage to kryterium
nalezy uwzgledniac szereg okolicznosci, wyznaczajac pewien przedziat warunkdw (zwtaszcza
stawek oprocentowania), ktdre odpowiadajg rynkowej sytuacji®. W szczegdlnoéci nalezy
odpowiedzie¢ na pytanie, na jakich warunkach niepowigzane ze sobg podmioty
funkcjonujagce na rynku finansowym zawartyby umowe przedmiotem ktdrej bytoby
finansowanie jednego z tych podmiotéw przez drugi. Finansowanie nie moze odbiega¢ od
warunkow rynkowych w szczegdlnosci na niekorzy$¢ finansujacego, np. przez udzielenie tzw.
pozyczek preferencyjnych (polegajacych na czeSciowej tylko odptatnosci), ktore nie maja
rynkowego charakteru®.

Zgodnie z art. 345 § 3 nabycie lub objecie emitowanych przez spotke akcji nastepuje
W zamian za godziwg cene. Zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowosci wartos¢
godziwa jest to kwota, za ktoérg dany sktadnik mégtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakgji rynkowej®”.

W tym kontekScie moze zastanawia¢ natozenie obowigzku nabycia akcji w zamian za
godziwg cene. W przypadku objecia akcji jak rowniez nabycia akcji uprzednio nabytych przez
spotke regulacja ta jest oczywista — jej celem jest postulat pokrycia w petni kapitatu
zakladowego. Ustawa stanowi jednak, iz kazda transakcja nabycia powinna odpowiadac jej
wartosci godziwej, co uzna¢ mozna za regulacje zbedng — w przypadku nabycia akcji od
osoby trzeciej kapitat zaktadowy spétki nie jest bowiem w ogdle zagrozony — strate moze
ponie$¢ co najwyzej podmiot sprzedajacy akcje.

Przepisy art. 345 § 4 — 6 KSH okreSlajg dodatkowe warunki, ktére musi spetniac
transakcja financial assistance. Wymogami tymi sg: (1) uprzednie utworzenie na ten cel
kapitatu rezerwowego z kwoty, jaka moze by¢ zgodnie z art. 348 § 1 KSH przeznaczona na
wyptate dywidendy (§ 4) oraz (2) podjecie przez walne zgromadzenie stosownej uchwaty (§
5i86).

3. Szczegolna regulacja financial assistance przy wykupie
pracowniczym

Biorgc pod uwage problematyke wykupu pracowniczego jako gtéwny temat
niniejszego opracowania kluczowe znaczenie ma przepis art. 345 § 8 KSH. Zgodnie z nim
znacznej czesci wymienionych ograniczen (precyzyjnie art. 345 § 2, 3, 5 — 7 KSH) nie stosuje
sie m.in. do $wiadczen spetnianych na rzecz pracownikdw spotki jak rowniez spoétki z nig
powigzanej, ktérych celem jest utatwienie nabycia lub objecia emitowanych przez spotke

% M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 671.

60 Ibid. Autor ten zwraca réwniez uwage na watpliwos¢ polegajaca na tym, iz wyktadnia literalna sugeruje, ze
warunki rynkowe odnoszg sie do obu stron transakcji, tzn. niedopuszczalne byloby finansowanie na warunkach
odbiegajacych od rynkowych, ale na korzys¢ spétki. Biorgc pod uwage cel omawianej normy, ktérym jest ochrona
spotki udzielajgcej finansowania autor ten stoi na stanowisku, iz warunki uprzywilejowujgce spétke uznaé nalezy
za dopuszczalne.

61 Szerzej na temat wartosci godziwej zob. np. A. Helin, Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, Wydawnictwo C. H.
Beck 2009, komentarz do art. 28, Nb 92 — 94.
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akgji. Warto w tym miejscu podkresli¢, iz w doktrynie dominuje wykfadnia literalna przepisu
art. 345 § 8 KSH, ktéry stanowi jedynie o dziataniach majacych na celu jedynie
Lulatwienie” (nie umozliwienie) nabycia lub objecia emitowanych przez spoétke akdji
(tworzenia akcjonariatu pracowniczego)®®. Konsekwencjg takiego pogladu jest teza, iz
financial assistance nie moze by¢ jedyng forma finansowania wykupu pracowniczego — w
sytuacji gdy transakcja ta nie ma innych zrédet finansowania nalezy stosowac rygory art. 345
§ 2 -7 KSH.

Przepisy, ktore nie majg zastosowania do wykupu pracowniczego to:

Art. 345 § 2 KSH stanowigcy, ze finansowanie nastepuje na warunkach rynkowych.
Oznacza to, ze finansowanie wykupu pracowniczego przez spétke nie musi spetniac
wymogu warunkéw rynkowych, dopuszczalne jest zatem cate spektrum przywilejow
dla pracownikdow podczas nabywania lub obejmowania akcji. W szczegdlnosci
dopuszczalne beda tzw. pozyczki preferencyjne dla pracownikéw®. Nie nalezy
zapomina¢, ze aby doszto do zastosowania przepisu art. 345 § 8 KSH (ktéry w tym
wypadku powoduje, iz finansowanie wykupu pracowniczego nie musi nastgpi¢ na
warunkach rynkowych), muszg istnie¢ réwniez inne zrodta finansowania, tzn. $rodki
pochodzace ze spdtki nie mogg by¢ jedynymi. Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage, ze
finansowanie z innych zrodet (np. wkiady wiasne pracownikéw) nie mogg mieé
charakteru symbolicznego, gdyz z uwagi na obejscie ustawy transakcja taka moze
zosta€ uznana za niewazng (art. 58 § 1 KC). Nieostros¢ tych kryteridw moze by¢
zrodtem pewnego ryzyka prawnego.

Art. 345 § 3 KSH stanowigcy, iz akcje muszg zosta¢ nabyte lub objete w zamian za
godziwg cene — oznacza to, ze akcje mogq by¢ obejmowane ponizej ich wartosci
godziwej. Wydaje sie, ze przepis ten bedzie miat niewielkie zastosowanie, gdyz nie
znosi on wymogu petnego pokrycia kapitatu zaktadowego oraz zakazu obejmowania
akcji ponizej ich wartosci nominalnej (co w $wietle obowigzujacej zasady realnego
pokrycia kapitatu oraz istniejgcego systemu akcji nominatowych uznaé nalezy za
bezsporne).

Art. 345 § 5 — 7 KSH, ktére stanowig o obowigzkowej uchwale walnego
zgromadzenia. W konsekwencji uchwata taka nie musi zosta¢ uchwalona w zwigzku
z dokonaniem transakcji przy uzyciu financial assistance. Warto rozwazyc
konsekwencje takiego stanu rzeczy. Na pierwszy rzut oka trudno wyobrazi¢ sobie
sytuacje, w ktorej wdrazany jest program akcjonariatu pracowniczego (lub dochodzi
do wykupu lewarowanego) bez stosownej uchwaty walnego zgromadzenia. Niemniej
taka sytuacja mogtaby nastgpi¢ — bytoby to specyficzne wrogie przejecie spotki
przez obecny zarzad wspodlnie z pracownikami (transakcja typu MEBO) — gdyby nie
przepis art. 345 § 4 KSH, ktory nakazuje utworzenie na cel financial assistance
kapitatu rezerwowego. Zgodnie z kodeksowg regutg kompetencyjng (art. 396 § 5
KSH) o uzyciu kapitatu zapasowego i rezerwowego rozstrzyga walne zgromadzenie,

62 Taki poglad prezentujg m.in. M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 681, W. Popiotek [w:] J. A. Strzepka
(red.), Kodeks..., op. cit., komentarz do art. 345, Nb 7 oraz S. Softysinski [w:] S. Softysinski, A. Szajkowski, A.
Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., s. 399.

83 M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., s. 682.
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tak wiec bez zgody walnego zgromadzenia i tak nie dojdzie do finansowania przez
spotke objecia lub nabycia akgji tejze spdtki. Konsekwencjg wytgczenia art. 345 § 5
— 7 KSH jest zatem jedynie zredukowany formalizm transakcji.

W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage na kilka innych zagadnien. Po pierwsze, pewne
watpliwosci moze nasuwal pytanie, czy powyzej opisane udogodnienia dotyczg sytuacji
wykupu menedzerskiego (MBO), to znaczy takiego, w ktdry zaangazowani sg wytacznie
menedzerowie najwyzszego szczebla. S oni bowiem z reguty zatrudnieni w oparciu o tzw.
kontrakty menedzerskie, ktdre sg inng niz umowa o prace forma zatrudnienia (jest to tzw.
stosunek parazatrudnieniowy)®*. Odpowiedzi wymagatoby w takiej sytuacji pytanie, czy
osoba zatrudniona w organie spdtki w oparciu o kontrakt menedzerski jest pracownikiem w
rozumieniu art. 345 § 8 KSH. W doktrynie przewaza negatywna odpowiedZ na to pytanie,
totez nalezy przyjac, iz w razie dokonania wykupu menedzerskiego (MBO) obowigzujg rygory
przewidziane w art. 345 § 2 — 7 KSH.®®

Trzeba réwniez zauwazyé, ze ustawodawca nie wytgczyt zastosowania art. 345 § 4 KSH
do sytuacji wykupu pracowniczego. Oznacza to, ze przed transakcja wymagane jest
stworzenie na jej cel kapitatu rezerwowego z kwoty, ktéra moze byC przeznaczona na
wyptate dywidendy. Przepis ten z kilku przyczyn wydaje sie Zle skonstruowany. Po pierwsze,
do sfinansowania transakcji nie wystarczy wytgcznie kapitat (po stronie pasywdw), konieczna
jest przede wszystkim istnienie wolnych érodkéw pienieznych (po stronie aktywéw)®. Co
wiecej, taka regulacja wydaje sie zbedna — ogranicza ona mozliwo$¢ zastosowania wykupu
pracowniczego wylacznie do sytuacji, w ktdrej zostat wygenerowany zysk, a ponadto zysk
ten nie zostat w catosci wyptacony w formie dywidendy. Ogranicza to mozliwo$¢ wykupu w
sytuacji, gdy spotka generuje strate (mogac byC przeciez w takiej sytuacji w petni
wyptacalna) i pozadana bylaby zmiana wtasciciela oraz pewna restrukturyzacja (ktorg
mogtby umozliwi¢ wiasnie wykup lewarowany). Brak jest przekonujacych argumentéw za
przyjetym przez ustawodawce rozwigzaniem, w ktorym faczy on zakres dopuszczalnej
pomocy finansowej z istnieniem i rozmiarem $rodkdw zgromadzonych w kapitale
rezerwowym z kwoty, ktéra moze by¢ przeznaczona do podziatu (art. 348 § 1 w zw. z art.
345 § 4 KSH - nota bene, art. 345 § 8 KSH przewidujgcy utatwienia m.in. dla wykupu
pracowniczego nie wytgcza zastosowania § 4 tegoz artykutu. Spdtka moze dysponowac
innymi kapitatami (nawet przyjmujac, Ze takie zabezpieczenie jest pozadane), ktére moga
zostac w tym celu wykorzystane — ustawodawca powinien postuzy¢ sie ogolnym
stwierdzeniem dotyczacym kapitatu rezerwowego (ustali¢ nakaz utworzenia takiego

64 podkredla to m.in. B. Cwiertniak [w:] K. Baran (red.), Prawo pracy, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa
2010, s. 147.

85 Takie stanowisko zajmuje M. Rodzynkiewicz, Komentarz..., op. cit., s. 682, jak réwniez W. Popiotek [w:] J. A.
Strzepka (red.), Kodeks..., op. cit., komentarz do art. 345, Nb 7. S. Sottysinski [w:] S. Sottysifiski, A. Szajkowski,
A. Szumanski, J. Szwaja, Kodeks..., op. cit., s. 399 wskazuje, ze cztonkowie organdéw mogg niekiedy byc
pracownikami spotki, niemniej podkresla, Zze ,pracowniczy wyjatek” dotyczy szerokiego akcjonariatu
pracowniczego i cztonkowie organdéw moga korzysta¢ ze wsparcia finansowego jedynie razem z pozostatymi
pracownikami — udzielenie takiego wsparcia nie moze dotyczy¢ jedynie cztonkdw organéw z pominieciem zatogi.
W podobnym duchu wypowiada sie A. Opalski, ktory podkre$la, ze art. 345 § 8 nie dotyczy wykupdw
menedzerskich, zob. A. Opalski [w:] S. Sottysinski (red.), System porawa prywatnego. Tom 17B. Prawo spofek
kapitatowych, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 214.

% Tak na gruncie poprzedniego stanu prawnego (teza ta w petni zachowuje swojg aktualno$¢) M. Lewandowski,
~Financial assistance”..., op. cit.
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kapitatu), a nie uzaleznia¢ mozliwosci pomocy finansowej przy pracowniczym wykupie
lewarowanym od przestanek obowigzujacych dla wyptaty dywidendy.

Na koniec nalezy wskaza¢ na pewng niekonsekwencje ustawodawcy, czy nawet — w
ujeciu systemowo-historycznym — zaistniaty paradoks: ot6z przed nowelizacjg art. 345 KSH
liberalizujgcg zakaz financial assistance, przypadek wykorzystania pomocy finansowej przy
transakcji nabycia lub objecia akcji przez pracownikdw w ramach wykupu pracowniczego
objety byt wyjatkiem od ogdlnego zakazu, podczas gdy w obecnym — zliberalizowanym —
stanie prawnym przewidziane sg jedynie opisane powyzej udogodnienia.

Na koniec warto jeszcze raz podkreslic, iz art. 345 KSH, ktdry dotyczy spotki akcyjnej,
nie ma swojego odpowiednika na gruncie spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Oznacza
to, ze w spdtce z ograniczong odpowiedzialnoscig co do zasady finansowanie nabycia lub
objecia udziatdw sg dopuszczalne, jakiekolwiek ograniczenia w tym wzgledzie wynika¢ moga
wytgcznie ze szczegdtowych przepisdw, takich jak np. przestanki zaskarzenia uchwaty
zgromadzenia wspolnikdw (sprzeczno$¢ z dobrymi obyczajami lub umowg spotki oraz
godzenie w interesy spdtki lub cel pokrzywdzenia wspdlnika — art. 249 KSH) albo zasada
réwnego traktowania (art. 20 KSH). Dodatkowo nalezy mie¢ na wzgledzie przepisy dotyczace
zakazu zwrotu wktaddw, rowniez w formie ukrytej (art. 189 KSH), ktéry mogtby mie¢ miejsce
w przypadku np. nierynkowej (zanizonej) stopy odsetkowej (oprocentowania) udzielonej
pozyczki.
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ANEKS III: Wybdr formy organizacyjnoprawnej podmiotu
celowego

1. Uwagi ogodlne

W tej czeSci opracowania zaprezentowane zostang rozwazania dotyczace formy
organizacyjnoprawnej podmiotéw wchodzacych w skfad struktury proponowanego polskiego
modelu ESOP, a mdwigc bardziej precyzyjnie, wyboru podmiotu, ktéry bytby odpowiednikiem
trustu (ESOT — Employee Stock Ownership Trust). W pierwszej kolejnosci warto zauwazyc,
ze w polskim systemie prawnym jest kilka podmiotéw, ktore potencjalnie mogtyby byc
przymierzane do tej roli — sg to spétki handlowe, fundacje, stowarzyszenia, spétdzielnie oraz
fundusze inwestycyjne. Nalezy odpowiedzie¢ na pytanie, ktory z tych podmiotdw najlepiej
nadaje sie do realizacji funkcji zwigzanych z modelem plandw akcjonariatu pracowniczego.

Analiza przeprowadzona zostanie na dwdch uzupetniajgcych sie ptaszczyznach. W
pierwszej kolejnosci rozwazony zostanie aspekt funkcjonalny — formy ogranizacyjnoprawne
poddane zostang analizie pod katem mozliwosci dopasowania do potrzeb struktur ESOP, a
tym samym fatwosci i efektywnosci dziatania catej konstrukcji. W dalszej kolejnosci wnioski
zostang zestawione z analizg przeprowadzong na gruncie prawa finansowego, w celu wyboru
rozwigzan optymalnych podatkowo.

2. ESOT jako spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig

W pierwszej kolejnosci nalezy rozwazyé wykorzystanie spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig, ktéra bytaby odpowiednikiem amerykanskiego ESOT. Spotki z
ograniczong odpowiedzialnoscig bardzo czesto stuzg jako podmioty celowe (Special Purpose
Vehicles), zarbwno w polskich jak i zagranicznych realiach obrotu gospodarczego. Zgodnie z
art. 151 KSH spoétka z 0.0. moze by¢ utworzona w kazdym celu prawnie dopuszczalnym, tak
wiec — z tego punktu widzenia — nie ma przeszkod prawnych, aby mogta ona réwniez petnic
role ,trustu” zarzadzajacego akcjami pracownikow.

Statutowa dziatalno$¢ spotki polegataby zatem na: (1) nabywaniu i zbywaniu
akcji/udziatdw danego podmiotu w zamian za kontrybucje przekazywane przez spotke lub
$rodki pochodzace ze zrédet zewnetrznych (dzwignia finansowa), (2) przekazywaniu
pracownikom $wiadczen pienieznych lub akcji/udziatow pracowniczych w przewidzianych
przez statut przypadkach.

Udziatowcami tego podmiotu byliby pracownicy (szczegétowe okreslenie udziatow
pracownikéw okreslone zostatoby w momencie tworzenia struktury ESOP). Zbywalnosc¢
udziatow na rzecz oséb trzecich co do zasady zostataby ograniczona (art. 182 KSH) —
mozliwo$¢ zbycia udziatlu osobom trzecim stoi bowiem w sprzecznosci z ideg ESOP jako
planu, w ktérym udziat biorg jedynie pracownicy danego podmiotu gospodarczego. Nalezy
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jednak zauwazy¢, iz w polskim prawie nie istnieje mozliwos¢ catkowitego wytgczenia
zbywalnoéci udziatéw® — w razie uzaleznienia zbywalnoéci udziatéw od zgody spétki, spétka
ma prawo wskazac¢ innego nabywce. W konstrukcji ESOP innym nabywcg powinien by¢ sam
trust (odpowiednik ESOT), czyli sama spdtka z 0.0., ktéra nabywataby takie udziaty w celu
umorzenia (art. 200 KSH). Niemniej umorzenie taczy sie z obnizeniem kapitatu zaktadowego,
ktore co do zasady wigze sie z uchwatg zgromadzenia wspdinikow (art. 199 § 2 KSH) oraz
przeprowadzeniem postepowania konwokacyjnego (art. 264 KSH).

Wydaje sie, ze tworzenie trustu w oparciu o konstrukcje spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig jest rozwigzaniem niepraktycznym, rodzacym wiele problemdéw natury
prawnej i niemoggacym prawidtowo spetni¢ swojej funkcji. Gtéwnymi problemami, na ktére
warto wskaza¢ podczas omawiania tego rozwigzania, sg wspomniane juz przekazywanie
udziatéw (jako, ze pracownicy byliby w tym wypadku wspdlnikami spdtki petnigcej funkcje
ESOT), zbywalno$¢ udziatdow, kwestia wyptacania dywidend, emisja nowych udziatéw
(faczaca sie z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, ktére wymaga uchwaty zgromadzenia
wspdlnikdw), umorzenie udziatow (ktére réwniez wymaga uchwaty). Dodatkowo wzglad na
katalog wyfacznych kompetencji zgromadzenia wspdlnikow (art. 228 KSH) prowadzi do
stwierdzenia, ze ta forma organizacyjno-prawna nie jawi sie jako atrakcyjna do zastosowania
dla ,imitacji” roli trustu jako elementu konstrukcji ESOP.

Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig w zatoZzeniu ustawodawcy stuzy¢ ma przede
wszystkim prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Wykorzystanie spotki z 0.0. do innych
celdw (np. jako SPV) jest dopuszczalne, niemniej w analizowanym tu kontekScie nalezy
pamieta¢, o szeregu wymienionych powyzej instytucji, ktére w przypadku takiego
zastosowania tego typu osoby prawnej mogg okazaC sie catkowicie niepotrzebne i
utrudniajgce sprawne dziatanie tegoz podmiotu. Spotka z 0.0. jako ESOT jest z reguty spotka
jednoosobowg, co wyklucza mozliwo$¢ wystgpienia szeregu problemdéw zwigzanych z jej
funkcjonowaniem, takich jak np. konflikty wewnatrzkorporacyjne czy tez szantaz
korporacyjny. W przypadku, w ktorym bytoby wielu udziatowcdw bytu, ktéry de facto nie
zostat zaprojektowany jako spoétka, ale jako ESOT przyobleczony w korporacyjng szate, cata
struktura mogtaby okazac sie niestabilna.

57 A, Herbet, Obrot udziatami w spotce z o.0., Warszawa 2004, s. 193; A. Herbet [w:] System Prawa Prywatnego
tom 17A - Prawo spofek kapitatowych pod red. S. Sottysinskiego, Wydanie 1, Warszawa 2010, s. 293, nb. 169; K.
Kopaczyniska-Pieczniak, Ustanie cztonkostwa w spofce z ograniczong odpowiedzialnoscig, Krakow 2002, s. 136; 1.
Weiss [w:] W.Pyziot, A.Szumanski, I. Weiss, Prawo spofek, Bydgoszcz 2002, s. 377-378; R. L. Kwasnicki, Zakres
autonomii woli w ksztattowaniu ograniczeri zbywalnosci praw udziatowych spofek kapitatowych, Prawo Spétek nr
2/2003, s. 13; R. L. Kwasnicki [w:] R.L. Kwasnicki (red.) Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig, \Warszawa
2005, s. 471; M. Rodzynkiewicz, Kodeks..., op. cit., , uw. do art. 182 nb. 1; J. Strzepka, E. Zielinska [w:] J.
Strzepka (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Wydanie 5, Warszawa 2012 uw. do art. 182, nb 1; A.
Kidyba, Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Tom 1. Komentarz do art. 1-300 k.s.h., Wydanie VIII, Warszawa
2011, uw. do art. 182, pkt 1; A. Szajkowski, M. Tarska, Prawo spotek handlowych, Wydanie 4, Warszawa 2004,
s. 353; M. Litwinska, Umowa spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig, Wyd. 2. Warszawa 1999, s. 128; A.
Hanclich, Ograniczenie zbycia udziatow, Prawo Spotek nr 11/1997, s. 57; P. Pigtak, Brak zgody zarzadu na zbycie
udziatow spotki z 0.0. w wykonaniu umowy przedwstepnej sprzedazy udziatow z zastrzezeniem zadatku, PPH nr
10/2007, s. 23. Poglad ten byt tez powszechnie aprobowany réwniez w literaturze przedwojennej, zob. J.
Namitkiewicz, Kodeks handlowy. Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig. Z komentarzem | skorowidzem
rzeczowym, Warszawa 1937, (reprint £6dz 1994), uw. do art. 181, pkt 1; M. Allerhand, Kodeks handlowy.
Komentarz, Bielsko-Biata 1998 (przedruk, wyd. II), komentarz do art. 181, nb. 2; J. Tomkiewicz, J. Bloch, Spotki z
ograniczong odpowiedzialnoscig. Kodeks handlowy. Art. 158-306 i 491-497. Komentarz wraz z uzasadnieniem
Komisji Kodyfikacyjnej i orzecznictwem, (reprint: Warszawa 1996), uw. do art. 181, nb. 1. .
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Nie oznacza to jednak, ze spoétka z 0.0. w zadnym wypadku nie mogtaby petic
funkcji ESOT. Takie rozwigzanie wydaje sie mozliwe do zastosowania przy spétkach
mniejszych rozmiaréw, zatrudniajgcych mniejszg liczbe pracownikéw. W takim przypadku
spétka dominujgca w stosunku do spdtki prowadzacej dziatalno$¢ operacyjng (gtéwne
przedsiebiorstwo) bytaby zwykta spdtkg pracowniczg, zatozong przez pracownikow
przedsiebiorstwa. W  prostszych  konstelacjach mozna sobie réwniez wyobrazic
korespondujgce z nimi uproszczenia struktury, np. pominiecie jednego badz nawet dwoch
ogniw w strukturze korporacyjnej i poprzestanie na cztonkostwie w spétce celowej badz
nawet w spdtce operacyjnej (tj. spoitce prowadzacej przedsiebiorstwo gtéowne). Dalsze
rozwazania poswiecone bedg jednak strukturom ESOP w wiekszym przedsiebiorstwie, tj.
takim, ktérego rozmiary (biorgc pod uwage zatrudnienie) uzasadniajg wdrozenie struktury,
ktéra bedzie funkcjonalna réwniez przy rotacji pracowniczej i pozwoli na unikniecie
przenoszenia tych fluktuacji, czy tez niekiedy nawet konfliktdw na ptaszczyzne korporacyjng
spotki operacyjnej. Dla takich przypadkéw uzasadniona bedzie struktura kilkuszczeblowa,
zaktadajaca istnienie ogniw posrednich, przez ktére nastepuje mediatyzacja wtasnosci (ESOT
i spotka celowa).

Na koniec warto zaznaczyé, ze te same - przytoczone wyzej — argumenty
przemawiajg przeciwko wykorzystaniu spotki akcyjnej jako ESOT. Co wiecej, w
przeciwienstwie do spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig, spotka akcyjna jest duzo silniej
uregulowana, co prowadzitoby do wzmozenia problemdédw w zakresie przestrzeni dla
kontraktowej adaptacji wehikutu dla potrzeb ESOP. Z dwdch spotek kapitatowych, spdtka z
ograniczong odpowiedzialnoscig jest lepszym rozwigzaniem, niemniej jak wskazano w
powyzszych akapitach réwniez niepozbawionym wad.

3. ESOT jako spétka osobowa

W tym miejscu warto rozwazyé, czy spdtki osobowe nadajg sie do prowadzenia
dziatalnosci, jaka jest wykupienie akcji lub udziatéw od dotychczasowych wtascicieli oraz
zarzadzanie nimi na rzecz pracownikéw (podmiot ESOT). Na tak postawione pytanie nalezy
udzieli¢ odpowiedzi negatywnej — konstrukcja spotki osobowej nie nadaje sie, aby byc
odpowiednikiem trustu. Przeszkodg wydaje sie by¢ przede wszystkim nieograniczona
odpowiedzialno$¢ wspdlnikdw oraz fakt, ze to wspdlnicy spotki osobowej (a nie sama spotka)
sg podmiotami podatku dochodowego — w przypadku wielu pracownikéw, ktorzy w takim
wypadku byliby wspdlnikami, takie rozwigzanie wydaje sie wysoce niepraktyczne.
Konstruowanie na kanwie spotki osobowej osnutych wokét niech stosunkéw kontraktowych o
charakterze powierniczym jest mozliwe, ale zawieszone w pewnej prozni prawnej, rodzacej
ryzyko prawne, wieksze, anizeli poleganie na analogicznych relacjach kontraktowych ze
spotka kapitatowg badz inng osobg prawna.
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4. ESOT jako spotdzielnia

Kolejnym podmiotem, ktéry warto rozwazy¢ w perspektywie tworzenia struktur ESOT
jest spétdzielnia. Zgodnie z art. 1 § 1 ustawy z dnia 16 wrzeénia 1982 r. prawo spétdzielcze®®
spétdzielnia jest dobrowolnym zrzeszeniem nieograniczonej liczby oséb, o zmiennym sktadzie
osobowym i zmiennym funduszu udziatowym, ktére w interesie swoich cztonkéw prowadzi
wspolng dziatalnos¢ gospodarcza.

W tym miejscu warto podkresli¢, ze stworzenie ESOT jako spodtdzielni bytoby
dopuszczalne, niemniej takie dziatanie trudno bytoby uznac za celowe. Jest kilka innych
rozwigzan, ktore lepiej stuzytyby do realizacji celdw w zakresie wspierania partycypaciji
pracowniczej. Duzo prostszym i zarazem bardziej intuicyjnym rozwigzaniem bytoby po prostu
przeksztatcenie danego podmiotu gospodarczego w spotdzielnie. W przypadku, gdy
dziatalno$¢ danego podmiotu gospodarczego jest oparta na osobistej pracy cztonkow
dopuszczalne jest stworzenie szczegdlnego typu spétdzielni, jakim jest spétdzielnia pracy
(art. 181 ustawy prawo spotdzielcze). Tworzenie ESOT jako spodtdzielni wydaje sie
niepotrzebnym zabiegiem, ktéry tworzy strukture jedynie komplikujacg prowadzenie
dziatalnosci gospodarczej.

5. ESOT jako fundusz inwestycyjny

Zgodnie z art. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych® fundusz inwestycyjny jest
osobg prawng, ktdérej wytgcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie wolnych srodkow
pienieznych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreSlonych w ustawie,
réwniez niepublicznego proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw
inwestycyjnych, w okre$lone w ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego
i inne prawa majatkowe. Wydawac by sie mogto, ze konstrukcja funduszu inwestycyjnego
mogtaby by¢ odpowiednia do wykorzystania aby utworzy¢ trust lokujacy $rodki pracownikéw
w akcje przedsiebiorstwa, w ktorym pracujg. Niestety z uwagi na strukture funduszu
inwestycyjnego przewidziang przepisami ustawy, wykorzystanie tej konstrukcji do stworzenia
ESOP nie wydaje sie dobrym rozwigzaniem.

Przede wszystkim fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony wytacznie przez
towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI), ktore dziata w formie spétki akcyjnej. W razie
utworzenia przez dang spotke akcyjng, ktora tworzy ESOP, towarzystwa funduszy
inwestycyjnych miataby ona co do zasady 100% udziat kapitatowy w tym podmiocie. TFI
prowadzi sprawy funduszu inwestycyjnego i reprezentuje go, a jednoczesnie w
przedstawionej sytuacji spotkg dominujgcg wzgledem TFI jest spdtka akcyjna tworzaca
ESOP. Nastgpitoby w takiej sytuacji specyficzne powigzanie krzyzowe — spoétka akcyjna

68 Dz, U. nr 30, poz. 210 z p6zniejszymi zmianami.
% Dz. U. nr 146, poz. 1546 z pdzniejszymi zmianami.
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bytaby dominujaca wzgledem TFI (jako, ze posiadataby w tym podmiocie 100% udziat
kapitatowy) i jednoczesnie TFI bytoby dominujgce wzgledem spotki akcyjnej (jako, ze TFI
prowadzi sprawy funduszu inwestycyjnego i reprezentuje go, a wspomniany fundusz miatby
znaczny odsetek akgcji spotki akeyjnej)’.

Opisany problem modgtby zostaC rozwigzany poprzez przekazanie akcji TFI
pracownikom, niemniej takie rozwigzanie bytoby niepraktyczne i sztuczne. Aby utworzyc
konstrukcje ESOP (i tym samym stworzy¢ akcjonariat pracowniczy) tworzona bytaby kolejna
spotka akcyjna, ktorej akcje przystugiwatyby pracownikom. Miatoby to na celu umozliwienie
utworzenia kolejnego podmiotu, ktory z kolei kontrolowatby pierwszg spdtke. Jeszcze innym
problemem jest wysoki kapitat zaktadowy wymagany dla TFI oraz silna reglamentacja tej
formy dziatalnoSci (m.in. zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego oraz zgtoszenie funduszu
do rejestru funduszy inwestycyjnych). Wszystko to prowadzitoby to znacznego zwiekszenia
kosztow transakcyjnych.

Podsumowujac, nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze fundusz inwestycyjny nie nadaje
sie do wykorzystania w celu utworzenia konstrukcji ESOP.

6. ESOT jako fundacja

Kolejnym podmiotem, ktdry nalezy rozwazyé w perspektywie stworzenia w polskim
prawie odpowiednika trustu (ESOT) bedacego czescig struktury ESOP jest fundacja.

Fundacja, w przeciwienstwie do wiekszosci typdw osob prawnych wystepujacych w
polskim prawie, jest osoba prawna typu zaktadowego (fundacyjnego)’*. Spétki handlowe,
stowarzyszenia czy tez spétdzielnie majg charakter osob prawnych typu korporacyjnego, co
oznacza, ze W ich strukturach funkcjonujg cztonkowie, ktdrzy poprzez swoje uprawnienia
organizacyjne decyduja o ich dziatalnoéci’?. Substratem fundacji jest natomiast pewna
okreslona masa majagtkowa, a nie czynnik osobowy.

Réwniez organizacja fundacji (a zwtaszcza statut) ma w duzo wiekszym stopniu
charakter narzucony przez podmioty zewnetrzne (fundatora)’, nie za$ przez cztonkdw osoby
prawnej, jak to jest na przyktad w przypadku spotek handlowych (statut jest okreslany przez
jeden z organdw).

Takie cechy fundacji pozwalajg na wiekszg elastyczno$¢ w ksztattowaniu jej struktury
i przez to mogg w wiekszym stopniu umozliwiac jej wykorzystanie jako trustu w konstrukciji
ESOP. Po pierwsze, ustawa o fundacjach jest aktem prawnym o stosunkowo duzym stopniu
0golnosci, co otwiera pole do statutowych adaptacji w kierunku pozadanym dla osiggniecia

70 Zgodnie z art. 4 § 1 pkt 4 lit. d KSH spdtka dominujaca jest spotka handlowa w przypadku, gdy wywiera
decydujacy wptyw na dziatalnosc spétki kapitatowej zaleznej.

7; Zob. Z. Radwanski, Prawo cywilne — czesc ogdina, Wyd. C. H. Beck, 9. Wydanie, Warszawa 2007, s. 197.

72 1bid.

73 Na ten temat zob. H. Cioch, A. Kidyba, Ustawa o fundacjach. Komentarz, LEX 2007, komentarz do art. 4,
uwaga 3.
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celéw zwigzanych z programem ESOP”®, Statut zawiera zatem zbidr przepisdw, ktdre de facto
ksztaltujg gtéwne cechy danej fundacji — wiekszoS¢ rozwigzan nie wynika z zapisow
ustawowych, nawet tych o charakterze dyspozytywnym. Po drugie, jak juz zaznaczono,
statut pochodzi niejako ,z zewnatrz”, gdyz jest nadany przez fundatora, ktéry jest
podmiotem zewnetrznym wzgledem samej fundacji (inaczej niz w przypadku spotek
handlowych, w ktorych statut jest ksztattowany przez ich cztonkdw). Za trafny nalezy zatem
przyja¢ poglad o normatywnym charakterze statutu fundacji’.

Fundacja jest odrebng masg majatkowa i tym samym nie posiada cztonkéw. Niemniej
statut fundacji okreSla nie tylko jej strukture, cel czy tez sposdb dziatania, ale réwniez
stosunki wobec osdb trzecich, dlatego tez nalezy podkresli¢, ze statut moze by¢ réwniez
zrodtem obowigzku fundacji wzgledem o0séb trzecich (w tym wypadku pracownikéw). Nie
nalezy jednak z tego wycigga¢ wniosku, ze statut kompleksowo i w sposdb zupetny
okres$latby relacje pracownikdw z trustem — takie rozwigzanie miatoby szereg mankamentdéw
zaréwno na ptaszczyznie praktycznej jak i dogmatycznej. Przede wszystkim trudno bytoby w
sposob bardzo ogdlny (za pomoca zapisu statutowego) sprecyzowaé zakres podmiotowy i
przedmiotowy partycypacji finansowej — ktdrzy pracownicy mogg bra¢ udziat w ESOP, jakie
sg poszczegdlne udziaty pracownikdw itp. Trudno bytoby réwniez w sposéb abstrakcyjny
uregulowaé sposéb dofgczenia albo rezygnacji z partycypacji pracowniczej. Od strony
dogmatycznej problematyczna mogtaby by¢ granica wykorzystania formy prawnej fundacji,
jaka wyznacza natura fundacji, jako osoby prawnej typu zaktadowego a nie korporacyjnego
— statutowe wykreowanie quasi-cztonkostwa mogtoby by¢ uznane za prowadzace do
sprzecznosci z naturg prawng fundacji. Dlatego tez cztonkostwo powinno skupiaé sie na
uczestnictwie w planie ESOP a nie na ,cztonkostwie” w fundacji. Cztonkostwo w planie ESOP
bytoby przedmiotem regulacji kontraktowej — na podstawie uméw zawieranych pomiedzy
pracownikami a Spotkg Celowg (SPV).

Nie mozna w tym miejscu zapomina¢ o ukfadach zbiorowych pracy. To niezwykle
wazna instytucja, jednak regulujgca stosunki pomiedzy spotka (pracodawcg) a pracownikami,
nie za$ pomiedzy pracownikami a trustem (ESOT). Niemniej umieszczenie odpowiednich
zapisow rowniez w uktadach zbiorowych pracy wydaje sie zabiegiem pozadanym,
wptywajgcym korzystnie na pozycje pracownikow.

Przedstawione rozwigzania posiadajg zaréowno kilka istotnych zalet, jak i pewne
trudnosci, na ktére nalezy zwrdci¢ uwage. Zaletg wydaje sie przede wszystkim prostota catej
konstrukcji. W polskim systemie prawnym wystepuje zasada numerus clausus 0s6b
prawnych — nie jest dopuszczalne stworzenie takiego typu osoby prawnej, ktérego nie
przewiduje ustawa, zatem przy tworzeniu polskiego modelu ESOP koniecznym jest
postuzenie sie jedng z dostepnych konstrukcji. Takg konstrukcjg moze by¢ fundacja, ktéra
jak zaznaczono, jest tworem pozwalajgcym na duzg elastycznosc.

’* Nalezy przy tym zwrdcié uwage na praktyke niektorych wydziatdw rejestrowych KRS, ktdre w restrykcyjny
sposdb podchodzg do luk pozostawionych przez rudymentarng jedynie regulacje ustawowg, na zasadzie
rozstrzygania watpliwosci na niekorzy$¢ wnioskodawcy, co przyczynia sie niekiedy do istotnej
nieprzewidywalnosci, faktycznego ograniczenia obszaru swobody statutowej oraz przewlektosci postepowan
rejestrowych.

7> Takie stanowisko zajmuja H. Cioch, A. Kidyba, Ustawa o fundacjach..., op. cit. Warto podkreslié, ze ten problem
nie zostat jednoznacznie rozwigzany w doktrynie.
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Fundacja, jak kazda osoba prawna, dziata przez swoje organy (art. 38 KC). W tym
kontekscie nalezy zastanowic sie, jak rozwigza¢ sposdb powotywania organéw, aby cata
konstrukcja byta spdjna z zatozeniami ESOP. Zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy o fundacjach”®
sposéb powotywania, sktad, organizacje i uprawnienia zarzadu okresla statut. W zasadzie
poza faktem, iz zarzad jest jedynym obligatoryjnym organem, przepisy ustawy nie zawierajg
dodatkowych norm, ktére wyznaczatyby organizacje, sposéb powotywania czy tez inne
aspekty funkcjonowania zarzadu. Podkresli¢ zatem nalezy, iz zasady powotywania cztonkéw
zarzadu moga zostac okre$lone praktycznie w dowolny sposdb’”.

W tym kontekscie za dopuszczalny uzna¢ nalezy zapis statutowy przyznajacy prawo
powotywania cztonkow zarzadu (ewentualnie rady nadzorczej) pracownikom okreslonej
spotki, ktdra tworzy konstrukcje ESOP. Z uwagi na mozliwos¢ zastosowania bardzo wielu
rozwigzan w tym zakresie, trudno w niniejszym opracowaniu wskaza¢ doktadnie, w jaki
sposob pracownicy mieliby powolywac zarzad (ewent. rade nadzorczg). Przyktadowo
mogtoby to by¢ gtosowanie, w ktdrym udziat bierze kazda osoba zatrudniona w danym
podmiocie, pracownicy, ktorzy biorg udziat w programie partycypacji ESOP, tylko pracownicy
o okreSlonym stazu pracy itp. Nalezy jednak wskaza¢ na pewne problemy zwigzane z
inicjowaniem procedury wyboru, jesli miatby by¢ on dokonywany przez ciato ze swej natury
kolektywne, niekiedy bardzo liczne. Wszelkie rozwigzania kontraktowe beda musiaty
prowadzi¢ do powstania aktdow o charakterze quasi-normatywnym (,regulaminowym”),
Lmitujgcym” rozwigzania prawno-regulaminowe zgromadzen wspdlnikéw czy zgromadzenia
cztonkow spotdzielni. To samo dotyczy problematyki odwotywania cztonkéw organdw.
Pewnym mozliwym rozwigzaniem mogtaby by¢ zasada czestego odnawiania mandatu —
ustalenie krétkiej (np. rocznej) kadencji wymuszajgcej ponowny wybodr w krétkich okresach
czasu potgczone z ograniczeniami w zakresie mozliwosci odwotania zarzagdu w pozostatym
czasie.

Zwigzanie istnienia i zakresu czynnego prawa wyborczego do organdw fundacji ze
statusem pracowniczym niesie pewne ryzyko polegajace na przenoszeniu sporéw co do
istnienia i treSci tego statusu z plaszczyzny pracowniczej na  plaszczyzne
organizacyjnoprawng — pochodng sporu pracowniczego bedzie mogto bowiem by¢ powstanie
niepewnosci co do prawidtowosci wyboru danego podmiotu na cztonka zarzadu fundacji.
Pewng probg rozwigzania tego problemu mogtoby by¢ przyjecie zasady opartej o konstrukcje
record date, czyli ustalenie prawa do wyboréw wedlug stanu na okreSlony dzien
poprzedzajacy dokonanie wyboru, na tyle dtugi, by mozliwe byto skorzystanie ze $rodka
tymczasowego (zabezpieczenia — art. 730 i n. KPC). W kazdym jednak razie wzglad na
pewno$¢ prawa uzasadnia dopuszczenie jedynie takich sposobdw okreslenia uprawnienia do
powotywania i odwotywania cztonkdw organdéw fundacji przez pracownikow, ktére sg
okreslone w sposob precyzyjny.

Ostatnim zagadnieniem, ktdre nalezy rozwazyc, jest wykonywanie przez pracownikdw
kontroli nad samg spotkg, w ktdrej sg zatrudnieni. Jak podkreslano we wczesSniejszych
podrozdziatach, w amerykanskiej konstrukcji ESOP pracownicy niekiedy mogg miec
mozliwos¢ wykonywania prawa gtosu z przystugujgcych im akgcji. Niemniej warto zaznaczyc,

76 Ustawa z dnia 6 kwietnia 1984 r. o fundacjach, Dz. U. Nr 21, poz. 97.
7 Przyktady rozwigzan w tym zakresie podaja: H. Cioch, A. Kidyba, Ustawa o fundacjach..., op. cit., komentarz do
art. 5, uwaga 7.
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ze w tym wypadku mozna moéwi¢ jedynie o udziatach/akcjach, ktéra przystugujg
pracownikom (wtasno$¢ w znaczeniu ekonomicznym — beneficial ownership), nie za$ o
posiadaniu udziatéw/akcji przez pracownikdw (wtasnos¢ w sensie prawnym). Zaréwno w
amerykanskim ESOP, jak réwniez w proponowanym w niniejszym tekscie polskim
odpowiedniku ESOP, to trust (ESOT) jest wspolnikiem/akcjonariuszem, nie za$ pracownicy.
Nalezy niemniej rozwazy¢, czy pracownicy majg mozliwosci wykonywania prawa gtosu z
udziatéw/akcji. Na tym tle rodzg sie pewne kontrowersje. Brak jest w ustawie o fundacjach
podstawy prawnej dla udzielania tego rodzaju wigzacych wskazéwek dla zarzadu, podobnie
jak brak jest przepisu, ktory by takg ewentualno$¢ wytaczat (por. art. 375 KSH). Rozwazaé
mozna analogie do instrukcji udzielanych petnomocnikowi, cho¢ rozwazany tu uktad jest
odmienny — zarzad fundacji dziata w imieniu wiasnym. Ponadto wszystkie istotne decyzje
dotyczace przedsiebiorstwa sg podejmowane na poziomie Spdtki Operacyjnej (ktorg
kontroluje Spotka Celowa), nie za$ na poziomie Spotki Celowej (ktdrg kontroluje Fundacja).
Dodatkowy problem wigze sie z niejednolitoScig wykonywania prawa gtosu — .wyrazna
podstawa dla takiego niejednolitego wykonywania prawa gtosu zostata przez ustawodawce
przewidziana wyraznie jedynie dla spdtki akcyjnej (tzw. split voting — art. 411° KSH). Wydaje
sie jednak, ze stuszny jest poglad, zgodnie z ktdrym mozliwe jest niejednolite wykonywanie
prawa gtosu takze w odniesieniu do udziatbw w spdice z 0.0. Rozwazania te bedg w
odniesieniu do niektorych zagadnien podlegajacych rozstrzygnieciu w drodze gtosowania na
zgromadzeniu Spétki Operacyjnej (SciSle przez jedynego wspdinika wykonujgcego prawa
walnego zgromadzenia — art. 156, art. 303 § 1 KSH) jedynie teoretyczne, poniewaz w tym
przypadku — podobnie, cho¢ w jeszcze silniejszym stopniu co w przypadku wyboru cztonkéw
organdw — pojawiac sie bedg problemy zwigzane z inicjowaniem zgromadzen i gtosowan, dla
ktorych remedium moze stanowi¢ jedynie regulacja quasi-normatywna o charakterze
regulaminowym. W odniesieniu do kwestii kluczowych, takich jak np. zmiany kapitatowe,
restrukturyzacje czy sposob postgpienia z zyskiem, poleganie na instrukcjach bedzie w
praktyce mozliwe. W takiej sytuacji zarzad bytby zobowigzany gtosowaé zgodnie z
instrukcjami. Oczywiscie w razie zagtosowania wbrew woli pracownikéw gtosy bytyby wazne,
niemniej w gre wchodzitaby odpowiedzialno$¢ organizacyjna zarzadu za niezgodne z wolg
pracownikdw gtosowanie (pracownicy uprawnieni byliby zaréwno do powotywania jak i
odwotywania cztonkéw zarzadu fundacji). W praktyce nalezy zaktadaé, ze podstawowym
sposobem wykonywania uprawnien kontrolnych bedzie jednak realizacja prawa do wyboru
cztonkéw organdw, przez co nastgpi mediatyzacja uprawnien organizacyjnych pracownikéw.

Jak wskazano powyzej, statut fundacji regulowatby $wiadczenia pracownikéw
zwigzane z partycypacja w ESOP. Taki zapis odnositby sie przede wszystkim do wyptat
dywidend. W razie przeznaczenia czesci zysku na wyptaty dla wspodlnikdw/akcjonariuszy,
$rodki pieniezne z tego tytutu bytyby przekazywane jedynemu wspdlnikowi/akcjonariuszowi,
czyli Fundacji (ESOT). Dopiero odpowiedni zapis statutowy okreslatby, czy wyptacona
dywidenda ma zostaC przekazana pracownikom, a jezeli tak, to jaka jej cze$¢. Innym
rozwigzaniem jest zatrzymanie wyptaconego zysku w ramach ESOP i wykorzystanie go na
sptate dtugu (przy zastosowaniu konstrukcji wykupu lewarowanego) lub nabycie kolejnego
pakietu akcji.

Podsumowujac, wydaije sie, ze fundacja mogtaby zosta¢ wykorzystana do stworzenia
struktury ESOP w polskim systemie prawnym. Jest to jedna z najbardziej elastycznych form
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organizacyjno-prawnych o0séb prawnych przewidzianych przez polskiego ustawodawce.
Wydaje sie, ze ta elastyczno$¢ pozwala na implementacje do polskiego obrotu
gospodarczego dotychczas nie wystepujacych w nim instytuciji, takich jak na przyktad ESOP.

7. ESOT jako stowarzyszenie

Inng osobg prawna, ktdrg nalezy rozwazy¢ w perspektywie ESOP w polskim porzadku
prawnym jest stowarzyszenie. W przeciwienstwie do omowionej juz fundacji, stowarzyszenie
jest osobg prawng typu korporacyjnego’® — w strukturze stowarzyszenia wystepujg zatem
cztonkowie.

Stowarzyszenie rowniez mogtoby petnic role trustu (ESOT) wykupujacego i
zarzadzajgcego akcjami pracowniczymi — czynnosci te bylyby zatem statutowymi celami
takiego stowarzyszenia. Cztonkami stowarzyszenia byliby pracownicy spétki, ktorzy wyraziliby
che¢ udziatu w strukturze ESOP. W statucie stowarzyszenia bytby zatem zawarty zapis, ze
jego cztonkami mogg by¢ wytgcznie pracownicy. Przystgpienie do stowarzyszenia bytoby
zatem réwnoznaczne z przystgpieniem do ESOP.

W przeciwienstwie do fundacji, w przypadku stowarzyszenia istniatyby wiezy
organizacyjne pomiedzy pracownikami a ESOT - bytoby to wiasnie cztonkostwo w
stowarzyszeniu. Szczegdtowe zasady partycypacji okreslatby statut.

Zgodnie z ustawa prawo o stowarzyszeniach’® stowarzyszenie moze zatozy¢ grupa co
najmniej pietnastu osob. Z tego tez powodu jedynym zatoZzycielem nie mogtaby by¢ spdtka —
zatozycielami byliby przedstawiciele pracownikow.

W przypadku stowarzyszenia obligatoryjne jest powotanie trzech organéw. Najwyzszg
wiadze stanowi walne zebranie cztonkéw (art. 11 ust. 1). W opisanej konstrukcji krag
cztonkow stowarzyszenia obejmowatby wszystkich pracownikdw, ktorzy biorg udziat w ESOP.
Jest to rozwigzanie zbiezne z koncepcjg ESOP, w ktdrej kontrole nad trustem sprawuijg
wihasnie pracownicy. Ustawa milczy w sprawie liczby gtoséw, jaka moze przystugiwaé
cztonkom stowarzyszenia na walnym zebraniu. Domysinym rozwigzaniem, ktére wystepuje
co do zasady w stowarzyszeniach, jest przyznanie kazdemu czionkowi (w opisywanym
przypadku pracownikowi) jednego gtosu. Niemniej dla potrzeb wykorzystania konstrukcji
stowarzyszenia jako funkcjonalnego trustu (ESOT) niekiedy zasadne i pozadane bytoby
réznicowanie sytuacji poszczegdlnych oséb ze wzgledu na kryterium ich zaangazowania
kapitatowego w ESOP — kontrola nad trustem zalezataby w takiej sytuacji od liczby akcji
przypisanych danemu pracownikowi, co jest rozwigzaniem zrozumiatym. De /ege lata ustawa
nie zakazuje przyznawania cztonkom stowarzyszenia rdéznej liczby gtosoéw, dlatego tez takie
rozwigzanie uznac nalezy za dopuszczalne na zasadzie swobody umow.

Pozostatymi organami stowarzyszenia sg zarzad oraz organ kontroli wewnetrznej
(przewaznie rada nadzorcza lub komisja rewizyjna). Warto podkresli¢, iz art. 11 ust. 1 zd. 2

78 7. Radwanski, Prawo cywilne..., op. cit., s. 197.
79 Dz. U. Nr 79, poz. 855 z p6zniejszymi zmianami.
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ustawy prawo o stowarzyszeniach przewiduje domniemanie kompetencji na rzecz walnego
zgromadzenia cztonkéw. O ile w przypadku zwyczajnych organizacji non-profit duza czesé
kompetencji jest przekazywana organowi zarzadzajgcemu, co sprzyja efektywnosci
zarzadzania i dziatania, tak w przypadku opisywanego trustu zasadnym bytoby pozostawienie
jak najwiekszej czeSci kompetencji wiasnie w gestii walnego zgromadzenia. Walne
zgromadzenie stanowiliby pracownicy, ktérzy co do zasady powinni decydowaé w jak
najwiekszym stopniu o dziataniach danego podmiotu. Kompetencje zarzadu zostatyby zatem
w takiej sytuacji w pewnym stopniu ograniczone.

8. Wybor formy prawnej ESOT — podsumowanie

Jak argumentowano w powyzszej czesci, istniejg dwa typu osdb prawnych, ktére w
polskich realiach mogtyby spetnia¢ podobne funkcje do ESOT — s3 to stowarzyszenie oraz
fundacja. Wydaje sie, ze to jednak fundacja w wiekszym stopniu anizeli stowarzyszenie
nadaje sie jako podmiot bedacy odpowiednikiem trustu. Cechg, ktdra wydaje sie najbardziej
istotna w tym kontekScie jest przede wszystkim prawne oddzielenie pewnej masy
majatkowej (ktére w Polsce taczy sie z odrebng podmiotowoscig prawng) od czynnika
osobowego — fundacja nie ma cztonkéw, a masa majatkowa jest na gruncie prawnym
niezalezna od beneficjentéw fundacji. Warto w tym miejscu wskazaé na fakt, ze w doktrynie
polskiego prawa cywilnego réwniez podkres$la sie, iz fundacja moze petni¢ funkcje bardzo
zblizone do trustu i w razie wtasciwego zastosowania moze stanowic najblizszy odpowiednik
tegoz trustu®. Biorac pod uwage idee trustu, nalezy stang¢ na stanowisku, ze to witadnie
fundacja jest najlepszym rozwigzaniem. Dalsze rozwazania prowadzone w niniejszym
opracowaniu koncentrowac sie bedg na fundacji jako odpowiedniku ESOT, niemniej warto
mie¢ na uwadze fakt, ze rowniez stowarzyszenie mogtoby zosta¢ wykorzystane do tego celu.

We wstepie do niniejszej czesci podkresSlono, ze wybdr formy prawnej odpowiednika
ESOT nalezy analizowa¢ na dwdch wzajemnie uzupetniajgcych sie ptaszczyznach. Wybodr
formy prawnej fundacji wydaje sie by¢ najlepszym rozwigzaniem, jezeli chodzi o
funkcjonalno$¢ catej struktury, niemniej do tej pory pominieto kwestie optymalizacji
podatkowej. W tym miejscu nalezy uzupetni¢ prowadzong analize o tg problematyke.

9. Wybor formy prawnej ESOT — aspekty podatkowe

Z punktu widzenia optymalizacji podatkowej nalezy zauwazy¢, ze pozadanym
rozwigzaniem jest mozliwos¢ odliczenia kosztow obstugi ditugu (odsetek) od podstawy
opodatkowania. W przypadku, w ktérym fundacja zacigga kredyt i nastepnie sptaca go, taka
mozliwo$¢ nie wystepuje. Nalezy zatem zastanowi¢ sie, w jaki sposdb zmodyfikowac
zaprezentowang wczesniej strukture, aby mdc wykorzystac tzw. efekt tarczy podatkowe;.

8 Tak m. in. P. Stec, Powiernictwo..., op. cit., s. 208 — 215.
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Takie rozwigzanie umozliwic moze utworzenie podatkowej grupy kapitatowej. W
takim przypadku podmiotem, ktory zacigga kredyt, wykupuje udziaty a nastepnie ze srodkow
pochodzacych z zysku przedsiebiorstwa sptaca dtug, powinna by¢ spotka celowa (SPV)
majgca forme prawng spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Z uwagi na przytoczone w
niniejszym tekScie argumenty, SPV, lecz dodatkowg jednostka, ,ogniwem posSrednim”
fundacjg a przedsiebiorstwem. Tym sposobem zachowana zostataby funkcjonalno$¢ catej
struktury (poprzez stworzenie fundacji jako pierwszego podmiotu celowego — ESOT), jak
rowniez struktura ta bytaby zoptymalizowana pod katem podatkowym (poprzez utworzenie
spotki z 0.0. jako drugiego podmiotu celowego — SPV). Zagadnienia zwigzane z podatkowa
grupg kapitatowg przedstawione zostang w kolejnej czesci niniejszego opracowania.
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ANEKS 1V: ESOP jako podatkowa grupa kapitatlowa

Proponowany model polskiego odpowiednika konstrukcji Employee Stock Ownership
Plan uwzglednia ztozong konstrukcje prawng, na ktorg skfada sie wystepowaniu kilku
podmiotdw. Pierwszym i podstawowym z nich jest przedsiebiorstwo gtdwne — jest to ten
podmiot, ktdry zostaje przejety i pdzniej ostatecznie (w posredni sposob) kontrolowany przez
jego pracownikow. Opisywany model opiera sie na zatozeniu, ze przedsiebiorstwo jest
prowadzone przez podmiot dziatajgcy w formie spétki kapitatowej (Spétka Operacyjna) — w
przypadku innej formy organizacyjno-prawnej konieczne bytoby odpowiednie przeksztatcenie
(zmiana formy prawnej). Przedsiebiorstwo tworzac konstrukcje ESOP musi powotaé dwa
kolejne podmioty — fundacje oraz spdtke kapitatowa. Fundacja, bedaca w analizowanym
modelu odpowiednikiem trustu (ESOT — Employee Stock Ownership Trust) jest podmiotem
majacym 100% udziat kapitatowy w kolejnej spotce (SPV), ktéra to spdtka zacigga kredyt i
nastepnie za pomocg S$rodkdw finansowych pozyskanych z kredytu wykupuje
przedsiebiorstwo. Zaciggniety kredyt jest w nastepnej kolejnosci sptacany z zysku
wypracowanego przez przejete przedsiebiorstwo. Model ten jest przedstawiony na ponizszym
schemacie.

Wiezi organizacyjne .
Fundacja

apitatowa

Spotka Celowa Kontrola kapitatowa > Spoétka Operacyjna
rzedsiebiorstwo gtowne
(SPV —sp. zo.0.) (P € & )

Podatkowa grupa kapitafowa

W analizowanym modelu konstrukcji ESOP na gruncie polskiego obrotu
gospodarczego istotnym zagadnieniem jest mozliwo$¢ zastosowania tzw. tarczy podatkowej,
czyli odliczania kosztéw dtugu (precyzyjnie odsetek od zaciggnietego kredytu) od podstawy
opodatkowania. W opisywanym schemacie wykupu lewarowanego to podmiot przejmujacy,
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tj. Spotka Celowa (SPV) zacigga kredyt na przejecie Spoétki Operacyjnej, tj. sp. z o.o.
prowadzacej przedsiebiorstwo gtéwne, ktdry to kredyt nastepnie jest sptacany ze Srodkéw
pochodzacych z zysku wypracowanego przez Spotke Operacyjng z prowadzonego przez nig
przedsiebiorstwa. Instytucja podatkowej grupy kapitalowej umozliwia dokonanie
optymalizacji podatkowej, gdyz koszty obstugi dtugu mogg zosta¢ odliczone od podstawy
opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb prawnych podmiotu, ktéry wypracowuje
zysk w grupie kapitatowej (Spétka Operacyjna). Innymi stowy, w grupie wystepuja dwa
podmioty — podmiot dominujacy (SPV), ktdry jest odpowiedzialny za sptate kredytu oraz
podmiot zalezny (Spotka Operacyjna), ktory jest jednostkg prowadzacg dziatalnos¢
gospodarczg i tym samym wypracowujaca zysk catej grupy kapitatowej. Zysk jest
przekazywany w formie dywidendy (z uwzglednieniem mozliwosci wyptaty dywidendy
zaliczkowej- art. 195 KSH) jednostce dominujgcej, ktéra nastepnie przeznacza go na splate
kredytu wraz z odsetkami®’.

Zgodnie z art. 7a ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych® w
podatkowych grupach kapitatowych przedmiotem opodatkowania podatkiem dochodowym
jest osiggniety w roku podatkowym dochdd stanowigcy nadwyzke sumy dochoddw
wszystkich spotek tworzacych grupe nad sumg ich strat. Dochdd (lub strata) obliczana jest w
prawie podatkowym jako rdznica pomiedzy przychodem a kosztem uzyskania tegoz
przychodu. Co istotne, nie kazdy koszt ponoszony przez dany podmiot mozna zaklasyfikowac
jako koszt podatkowy (koszt uzyskania przychodu) i tym samym pomniejszy¢ o jego wielkoS¢
podstawe opodatkowania. Zgodnie z art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osdb
prawnych kosztami uzyskania przychoddéw s3 koszty: (1) poniesione w celu osiggniecia
przychoddw lub (2) zachowania albo zabezpieczenia zrédta przychoddw. W perspektywie
zakwalifikowania okreslonych kosztéw (w opisywanym modelu odsetek od zaciggnietego
kredytu, czyli kosztdw finansowych) jako kosztéw uzyskania przychodu wazne wydaje sie
odpowiednie okreslenie przedmiotu dziatalno$ci spotki. Przedmiot dziatalnosci Spétki Celowej
powinien zosta¢ okresSlony jako dziatalno$¢ firm centralnych (head offices) i holdingéw z
wytgczeniem holdingdw finansowych (70.10.2), ktéra to podklasa obejmuje kontrolowanie i
zarzadzanie innymi spdtkami lub przedsiebiorstwami oraz planowanie strategiczne lub
organizacyjne oraz procesy podejmowania decyzji.

Tym sposobem koszty finansowe, jakimi sg odsetki od kredytu (ktére przy braku
przychoddw podatkowych Spotki Celowej stanowi¢ bedg strate podatkowg) zostang odliczone
od zysku wypracowanego przez Spétke Operacyjng, co przetozy sie na obnizenie naleznego
podatku dochodowego od oséb prawnych. Zasadnicza réznica pomiedzy opodatkowaniem w
ramach podatkowej grupy kapitatowej a opodatkowaniem indywidualnym podmiotow
wchodzacych w sktad holdingu polega na tym, ze w przypadku opodatkowania holdingu na
zasadach ogdlnych kazdy z podmiotow wchodzacych w sktad tego holdingu opodatkowany
jest indywidualnie®. W przypadku opisywanego modelu indywidualne opodatkowanie spdtek
uniemozliwitoby odliczenie kosztéw finansowych ponoszonych przez Spoétke Celowq (ktdra

81 Dywidenda pomiedzy spétkami wchodzacymi w sktad grupy kapitatowej jest wolna od opodatkowania — art. 22
ust. 4 ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych.

82 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osdb prawnych, Dz. U. z 1992 r., Nr 21 poz. 86 z
pozniejszymi zmianami.

8 Szerzej na temat instytucji podatkowej grupy kapitatowej zob. D. Gajewski, Grupa kapitatowa i jej utomna
podmiotowosc podatkowa, Rejent 2012.9.9.
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jest podmiotem, ktory zacigga i nastepnie sptaca kredyt) od podstawy opodatkowania Spotki
Operacyjnej.

Aby spétki mogty utworzy¢ podatkowg grupe kapitatowa, spetniony musi zostac
szereg warunkdéw wynikajacych z przepisow ustawy o podatku dochodowym od osob
prawnych. W dalszej kolejno$ci warto przeanalizowa¢ normatywne warunki funkcjonowania
podatkowej grupy kapitatowej oraz odpowiedzie¢ na pytanie, czy spdétki w ramach
opisywanej konstrukcji ESOP spetniajg przestanki jej utworzenia.

Art. 1a.

1. Podatnikami moga byc rownieZz grupy co najmniej dwoch spotek prawa
handlowego majacych osobowosc¢ prawng, ktore pozostaja w zwigzkach
kapitatfowych, zwane dalej ,, podatkowymi grupami kapitatowymi”.

Ten warunek oczywiscie jest spetniony — spotki wchodzace w sktad ESOP sg spdtkami
kapitatowymi (posiadajg osobowo$¢ prawng) oraz pozostajg w zwigzkach kapitatowych
(Spdtka Celowa SPV posiada petny udziat w kapitale zaktadowym Spotki Operacyjnej).

2. Podatkowa grupa kapitatlowa jest podatnikiem, jezZeli spetnione sa f3cznie
nastepujace warunki:

1) podatkowa grupe kapitatowa moga tworzyc wytacznie spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscia Iub spotki akcyjne, majace siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli:

a) przecietny kapitat zaktadowy, okreslony w sposob, o ktorym mowa w art. 16
ust. 7, przypadajacy na kazda z tych spofek, jest nie nizszy niz 1 000 000 z{,

Przecietny kapitat zaktadowy musi wynosi¢ co najmniej 1 000 000 zt. Zakfadajac, ze kapitat
spotki przejmujacej (Spotki Celowej) ustanowiony zostaje na poziomie minimalnym — 5 000
zt, totez minimalny kapitat zaktadowy przejmowanej Spotki Operacyjnej musi wynosi¢ co
najmniej 1995000 zt — w takiej sytuacji przecietny kapitat zaktadowy bedzie wynosit
1 000 000 zt. Analizowany przepis zawiera odwotanie do art. 16 ust. 7 ustawy o podatku
dochodowym od 0sdb prawnych, ktory stanowi, iz: Wartosc, o ktorej mowa w ust, 1 pkt 60 i
61, funduszu udziatowego w spotdzielni lub kapitatu zaktadowego spotki okresla sie bez
uwzglednienia tej czesci tego funduszu lub kapitatu, jaka nie zostata na ten fundusz lub
kapitat faktycznie przekazana lub jaka zostata pokryta wierzytelnosciami z tytutu poZyczek
(kredytow) oraz z tytutu odsetek od tych poZyczek (kredytow), przystugujacymi cztonkom
wobec tej spotdzieini lub udziatowcom (akcjonariuszom) wobec tej spotki, a takze
wartosciami - niematerialnymi  lub prawnymi, od ktorych nie dokonuje sie odpisow
amortyzacyjnych zgodnie z art. 16a—-16m. W analizowanym przypadku kapitat zaktadowy jest
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w petni pokryty przez wiascicieli na duzo wczesniejszym etapie funkcjonowania Spotki
Operacyjnej. Kapitat zaktadowy Spotki Operacyjnej nie jest pokryty wierzytelno$ciami z tytutu
pozyczek, $rodki umozliwiajgce sptate wykup przedsiebiorstwa sg finansowane ze zrodet
zewnetrznych, niemniej nie ma to zwigzku z pokryciem kapitatu zaktadowego, lecz z
nabyciem w petni pokrytych udziatow.

b) jedna ze spotek, zwana dalej ,,spotka dominujaca”, posiada bezposredni 95%
udziat w kapitale zaktadowym lub w tej czesci kapitatu zaktadowego pozostatych
spotek, zwanych dalej , spotkami zaleznymi”, ktora na podstawie przepisow o
komercjalizacji i prywatyzacji nie Zzostata nieodpfatnie Ilub na zasadach
preferencyjnych nabyta przez pracownikow, rolnikow lub rybakow albo ktora nie
stanowi rezerwy mienia Skarbu Paristwa na cele reprywatyzacji,

Spotka dominujgca (SPV) posiada 100% udziatdw w kapitale zaktadowym przejmowanej
Spoétki Operacyjnej.

c) spotki zalezne nie posiadaja udziatow w kapitale zaktadowym innych spotek
tworzacych te grupe,

Ten warunek jest réwniez prosty do spetnienia. Oznacza to, ze nie mozna wykorzystaé ESOP
do przejecia pietrowej struktury holdingowej. W przypadku, w ktorym przejmowana Spoétka
Operacyjna posiadataby udziaty w dalszych spotkach zaleznych, udziaty te powinny zostac
przejete przez Spotke Celowg SPV. W innym przypadku, w razie przekazania zysku przez
spotki zalezne, niemozliwe bytoby odliczenie kosztow finansowych od podstawy
opodatkowania, niemniej warto zauwazy¢, Zze cata struktura w dalszym ciggu mogtaby
istniec. W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage na odrebnoS¢ pojec grupy kapitatowej
(funkcjonujacej na gruncie prawa spotek) oraz podatkowej grupy kapitatowej (bedacej
podmiotem prawa podatkowego).

d) w spotkach tych nie wystepuja zalegfosci we wpfatach podatkow stanowiacych
dochod budzetu panstwa;

Warunek braku zalegtosci podatkowych (dotyczacych tych podatkdéw, ktére stanowig dochdd
budzetu painstwa — CIT i VAT) musi zostac spetniony przed utworzeniem podatkowej grupy
kapitatowej.
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2) spotka dominujaca i spotki zalezne zawarly, w formie aktu notarialnego,
umowe o utworzeniu, na okres co najmniej 3 lat podatkowych, podatkowej grupy
kapitatowej i umowa ta, zwana dalej ,umowa”, zostala zarejestrowana przez
naczelnika urzedu skarbowego;

Umowa o utworzeniu podatkowej grupy kapitatowej musi by¢ zawarta w formie aktu
notarialnego na okres co najmniej 3 lat. Okres sptaty kredytu zwigzanego z wykupem
lewarowanym bedzie dtuzszy, totez podatkowa grupa kapitatowa tworzona bytaby na okres
wynikajacy z estymacji dotyczacej sptaty kredytu.

3) po utworzeniu podatkowej grupy kapitatowej spotki tworzgace te grupe
spefniajg warunki wymienione w pkt 1 lit. a—c, a ponadto:

a) nie korzystajg ze zwolniern od podatku dochodowego na podstawie odrebnych
ustaw,

b) nie pozostaja w zwigzkach powodujacych zaistnienie okolicznosci, o ktorych
mowa w art. 11, z podatnikami podatku dochodowego niewchodzacymi w sktad
podatkowej grupy kapitatowej;

Przywotany przepis art. 11 CIT dotyczy szeregu relacji podmiotu krajowego z zagranicznym.
W analizowanym przypadku podmiotem przejmujgcym oraz przejmowanym sg polskie spotki,
totez wymienione warunki sg spetnione.

4) podatkowa grupa kapitatowa osiggnie za kazdy rok podatkowy udziat
dochodow w przychodach, okreslony zgodnie z art. 7a ust. 1, w wysokosci co
najmniej 3%.

W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage, ze kryterium jest stosunek dochodéw do przychoddéw
catej grupy kapitatowej (o czym bardziej doktadnie stanowi art. 7a ust. 1 CIT, nie za$
wskazniki oceniajgce rentownos$¢ danego podmiotu czesto uzywane w analizie finansowej,
np. ROE, ROA).
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ANEKS V: Optymalizacja finansowania ESOP jako szczegdlnego
rodzaju wykupu lewarowanego

1. Uwagi wprowadzajgce

ESOP jest szczegdlnym rodzajem wykupu lewarowanego, czyli transakcji przejecia
przy wykorzystaniu finansowania zewnetrznego (dtugu), a tym samym zastosowania efektu
dzwigni finansowej. Kluczowe znaczenie dla powodzenia i efektywnosci tego typu transakgji
ma koszt pozyskania kapitatu, jak réwniez sposob sptaty oraz, przede wszystkim, okres
sptaty catego zadtuzenia. W tej czeSci niniejszego opracowania przedstawione zostanie kilka
prawnych oraz ekonomicznych sposobdw stuzgcych skréceniu okresu sptaty zadtuzenia lub
zmniejszeniu kosztéw finansowania, a tym samym zwiekszeniu efektywnosci finansowania
transakcji ESOP.

Podstawowg zmienng, ktdrg nalezy podda¢ analizie, jest okres sptaty zadtuzenia. Jest
to czas, po ktorym Spdtka Celowa (SPV) nie posiada zobowigzan wzgledem zewnetrznych
kredytodawcdw, a dtug zostaje sptacony przy wykorzystaniu $rodkéw pochodzacych z zysku
przedsiebiorstwa (Spotki Operacyjnej). W bilansie Spétki Celowej zobowigzania z tytutu
zaciggnietych kredytdw beda stopniowo zmniejsza¢ sie na rzecz kapitatu witasnego. Po
okresie sptaty zadtuzenia zobowigzania zostang umorzone, co oznacza, ze zewnetrzni
kredytodawcy nie posiadajg juz zadnych wierzytelnosci wzgledem podmiotu dokonujgcego
przejecia. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze w takiej sytuacji Spotka Celowa (a
posrednio pracownicy) staje sie ,w petni” ekonomicznym wiascicielem przejmowanego
przedsiebiorstwa (Spétki Operacyjnej).

Na podstawowg zmienng, jakg jest okres sptaty zadtuzenia, wptywa kilka czynnikdw.
Determinanty te, w najbardziej ogdlnym ujeciu, mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza
grupa to czynniki ekonomiczne, o bardziej zewnetrznym charakterze. Podstawowym z nich
jest wielkos¢ zaciggnietego dtugu, mierzona jako relacja pomiedzy kapitatami wiasnymi a
zobowigzaniami — im wiekszy odsetek aktywow spdtki celowej sfinansowany zostat ze
Srodkdow zewnetrznych, tym dtuzszy okres sptaty zadtuzenia. Kolejng zmienng jest
rentowno$¢ przedsiebiorstwa gtdwnego mierzona wskaznikiem zwrotu z kapitatu (ROE) — im
wiekszy zysk jest generowany przez przedsiebiorstwo, tym szybszy okres sptaty. Nalezy
pamieta¢, ze wskaznik ROE odnosi sie w tym wypadku do ekonomicznej efektywnosci
przedsiebiorstwa gtdwnego prowadzonego przez Spotke Operacyjng, nie zas do Spoiki
Celowej i inwestycji zwigzanych z wykupem lewarowanym. W poprzednich czesciach
zwrdcono uwage, ze w przypadku zastosowania dzwigni finansowej ROE inwestycji wzrasta,
jednak w takim przypadku jest to wskaznik odnoszacy sie do naktadu inwestora, nie zas do
rentownosci przejmowanego przedsiebiorstwa. Warto w tym miejscu rowniez zauwazy¢, ze
okres sptaty nie zalezy od samej wielkoSci przejmowanego przedsiebiorstwa — liczy sie zysk,
jaki jest ono w stanie generowaé w relacji do jego kapitatu, nie za$ wielko$¢ aktywow w
ujeciu bezwzglednym. Kolejng determinantg okresu sptaty zadtuzenia jest stopa procentowa.
Na tg wielkoS¢ wplywa szereg czynnikdw, od determinant makroekonomicznych (stopy
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procentowe na rynku miedzybankowym) po indywidualne czynniki zwigzane z kredytobiorcg,
ktére ocenia bank, lub inny podmiot udzielajgcy finansowania.

Drugg grupe czynnikdw wptywajgcych na okres sptaty zadtuzenia stanowig czynniki
prawne oraz ekonomiczne zastosowane w konkretnej transakcji. Do tej kategorii nalezg
m.in.: sposob optymalizacji podatkowej, preferencyjna pozyczka udzielona przez
sprzedajacego (vendor loan) czy tez Srodki przekazywane przez pracownikow.

W kolejnych akapitach przedstawione zostang niektdre sposoby stuzgce skroceniu
okresu spfaty dtugu a tym samym poprawiajgce efektywnosS¢ catego przedsiewziecia.

Rozwazania nalezy rozpoczg¢ od przedstawienia pewnego bazowego scenariusza,
ktdéry nastepnie zostanie rozbudowany o szereg instytucji prawnych lub ekonomicznych.
Przyjete zostang pewne upraszczajace zatozenia, ktdre stuzyé majg przejrzystoéci wywodu®.
W dalszej kolejnosci cze$¢ z tych zatozen zostanie uchylona.

2. Scenariusz podstawowy

Nalezy rozwazy¢ nastepujacg sytuacje: przedsiebiorstwo o aktywach wysokosci 9 min
EUR znajduje sie w dobrej kondycji finansowej, generujgc stale zysk netto o wysokosci 1,8
min EUR (przychdd przedsiebiorstwa wynosi 2,22 min EUR). Udziaty w tym przedsiebiorstwie
zostajg sprzedane za kwote 10 min EUR (premia dla Ustepujgcego Witasciciela — P — wynosi
zatem 11,11%). Przedsiebiorstwo nie finansuje sie dtugiem — pasywa stanowig wytgcznie
jego kapitaty wtasne. W takiej sytuacji wskaznik stopy zwrotu z kapitatu przedsiebiorstwa
(return on equity — ROE) wynosi 0,2. Podatek od dywidend — CIT — zgodnie z przepisami
polskiego prawa — wynosi 19%, natomiast dywidendy w przypadku przekazywania zysku
spotce-matce przez spotke-corke sg zwolnione od opodatkowania. Koszty finansowania
zewnetrznego ustala sie na 6% w skali roku, natomiast optaty i prowizje od kredytu sg
pomijane w celu uproszczenia modelu®. Kredyt sptacany jest metoda statych rat
kapitatowo-odsetkowych oraz w kazdym okresie zatozony zysk netto przeznaczany jest w
pierwszej kolejnosci na sptate kredytu (w przypadku wypracowania wiekszego niz zaktadany
zysku, nadwyzka bylaby przeznaczana na rezerwy lub inne cele). Sptate dtugu przy
opisanych zatozeniach prezentuje w sposdb szczegdtowy kolejna tabela.

8 Analizujgc poszczegdine zmienne w omawianych przyktadach przyjeto zatozenie ceteris paribus w odniesieniu
do tych zmiennych — poza zakresem prowadzonych rozwazan pozostajg zatem wzajemne zaleznosci pomiedzy
renatownoscig przedsiebiorstwa, wielkoscig jego aktywdw, stopg procentows itp.

8 Przyjete zatozenia opierajg sie na zatozeniach ustalonych przez zespét kierowany przez prof. J. Lowitzscha z
Uniwersytetu Viadrina. Ten zabieg ma stuzyé zapewnieniu mozliwosci poréwnania rozwigzan polskich i
niemieckich. Warto w tym miejscu pamietac o réznicach w uwarunkowaniach polskiej i niemieckiej gospodarki - w
przypadku, w ktorym analiza bylaby prowadzona wytacznie dla polskich przedsiebiorstw zasadnym byloby
przyjecie catkowicie odmiennych zatozen.
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Tabela V.1. Podstawowe dane transakcji ESOP przy opisanych zatozeniach — przyktadowy
harmonogram sptaty kredytu

Podstawowe dane transakgji Harmonogram sptaty dtugu
Cena 10.000.000 Wysokos¢ kredytu 10.000.000 EUR
EUR
Odsetki 6%
Kredyt 10.000.000
EUR Rata kapitatowo- 1.800.000 EUR
odsetkowa
Odsetki 6%
Rok Dtug Rata Odsetki Rata Dtug
Kapitat wiasny 9.000.000 kapitatowa
EUR (poczatek okresu) kapitatowo- (koniec
odsetkowa okresu)
ROE 0,2
1 10000000 1200000 600000 1800000 8800000
Zysk brutto 2.222.222
EUR 2 8800000 1272000 528000 1800000 7528000
CIT 19%
3 7528000 1348320 451680 1800000 6179680
Zysk netto 1.800.000
EUR 4 6179680 1429219 370780,8 1800000 4750461
Podatek do Brak 5 4750461 1514972 | 285027,6 1800000 3235488
dywidend
Dywidenda 1.800.000 6 3235488 1605871 194129,3 1800000 1629618
EUR
7 1629618 1629618 97777,07 1727395 0
Rata 1.800.000
kapitatowo- EUR tacznie 10000000 2527395
odsetkowa

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Jak mozna zauwazyé na podstawie danych zawartych w powyzszej tabeli, w
najbardziej podstawowym scenariuszu okres sptaty zadtuzenia wynosi niewiele ponizej 7 lat.
Okres sptaty zadtuzenia zalezy od wysokosci stopy procentowej, wielkosci przedsiebiorstwa,
premii dla sprzedajgcego (P) oraz wskaznika rentownosci. Przedstawiony okres sptaty opiera
sie jednak na silnych zatozeniach — rentowno$¢ kapitatu na poziomie 0,2 oraz stopa
procentowa 6% w przypadku wielu przedsiebiorstw nie bedg mozliwe do osiggniecia. W tym
miejscu warto rozwazy¢é model bardziej ogolny, ktory przedstawiatby zaleznoS¢ okresu sptaty
zadtuzenia od kilku determinant.

WysokoS¢ raty kapitatowo-odsetkowej przy statych ratach kapitatowo-odsetkowych w catym
okresie sptaty okreslona jest za pomocg wzoru:

T
— N__
A=S1+71) AtV -1
gdzie:
S — wysoko$¢ zadtuzenia

A — wysokos¢ raty kapitatowo-odsetkowej
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r — stopa procentowa

N — liczba okreséw sptaty

Dokonujac odpowiednich przeksztatcen, mozna otrzymac wzdr na liczbe okresdéw splaty
zadtuzenia:

(1+r)N

A=Sr——1 2
ST+ v =1

Ssr (1 +r)VN -1
A (A+nrN

Sr 1

=1
A (1+r)N

1+ =

A—Sr

Nlin(1 =1
n(1+7) N
mA4_
_"Aa-3r
In(1+7r)
1

N=loguirn—7%—

ZT

Wyprowadzony wzér informuje, jaka jest zalezno$¢ okresu sptaty zadtuzenia od
trzech argumentéw: stopy procentowej, wysokosci raty odsetkowo-kapitatowej oraz
wysokosci zadtuzenia. Warto zauwazy¢, ze biorgc pod uwage specyfike ESOP, mozna jeszcze
bardziej uprosci¢ podany wzor.

Wysokos¢ raty kapitatowo-odsetkowej (A) jest tozsama z zatozonym zyskiem netto,
ktory jest przekazywany spotce dominujgcej przez przedsiebiorstwo, gdyz w podstawowym
scenariuszu caty zatozony zysk przeznaczany jest w pierwszej kolejnosci na sptate kredytu.
WysokosS¢ dtugu to wielkos¢ kapitatdw wiasnych powiekszona o premie dla ustepujacego
wiasciciela (P), natomiast zalezno$¢ pomiedzy wielkoscig kapitatdw wiasnych a zyskiem netto
(tozsamym z wysokoscig raty kapitatowo-odsetkowej) to wskaznik rentownosci ROE. W tym
wypadku:

A = Zysk netto

Zysk netto
ROE

K apitaty wiasne

S = Kapitaty wiasne * (1 + P)

60



“(1+P)’A  ROE

A ROE S (1+P)
S

Podstawiajgc ostatnie réwnania do poprzednio wyprowadzonego wzoru, otrzyma¢ mozna
nastepujacg zaleznosc¢:

1
N =logu+n —7q 57y
~"ROE T

Tym sposobem otrzymano uniwersalny wzdr na okres sptaty dtugu — w tym ujeciu okres
sptaty nie zalezy od wielkosci przedsiebiorstwa, tylko od stopy zwrotu z kapitatdw witasnych
(ROE), stopy procentowej (r) oraz wysokosci premii za kontrole (r). Powyzszg zalezno$¢ dla
premii za kontrole wynoszacej 11% przedstawia kolejny wykres.

Wykres V.1. Zalezno$¢ okresu sptaty dtugu od stopy procentowej oraz wskaznika ROE.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Przedstawiony wykres prezentuje bardzo intuicyjng prawidtowos¢ — stopa procentowa
jest dodatnio skorelowana z okresem sptaty dtugu, natomiast rentowno$¢ przedsiebiorstwa
ujemnie wptywa na okres spfaty; innymi stowy im nizsza stopa procentowa oraz im wyzszy
wskaznik rentownosci przedsiebiorstwa tym okres sptaty dtugu jest krétszy. Okres sptaty
dtugu jest rowniez dodatnio powigzany z premig dla sprzedajgcego (Ustepujacego
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Wiasciciela), gdyz im wyzsza premia jest wymagana, tym wiecej $rodkéw potrzeba na
sfinansowanie transakcji.

W dalszej kolejnosci nalezy zastanowi¢ sie na innymi mozliwo$ciami skrécenia okresu
sptaty dtugu.

3. Preferencyjna pozyczka sprzedajacego ( vendor loan)

Pewnym rozwigzaniem stuzagcym optymalizacji harmonogramu sptaty kredytu moze
by¢ zastosowanie preferencyjnej pozyczki sprzedajgcego (vendor /loan). Jak zostato
zaznaczone, dotychczasowy wiasciciel bedzie odnosit wiele nie tylko finansowych korzysci z
tytutu sprzedazy przedsiebiorstwa na rzecz pracownikow (struktury ESOP) — takie
rozwigzanie bedzie w wielu przypadkach urzeczywistniato ztozone interesy Ustepujgcego
Wiasciciela w wiekszym stopniu, anizeli sprzedaz osobom trzecim — inwestorowi branzowemu
badz funduszowi private equity.

Pozyczka na preferencyjnych warunkach oznacza, ze czeS¢ $rodkéw stuzacych do
wykupu przedsiebiorstwa pochodzi od samego sprzedajgcego (Ustepujgcego Wiasciciela).
Takie rozwigzanie stuzy tatwiejszemu uzyskaniu finansowania zewnetrznego oraz
zmniejszeniu kosztéw catego przedsiewziecia. Jak podkreslono, sukces catej transakcji lezy
réwniez w interesie samego Ustepujgcego Wiasciciela, dla ktérego taka forma odejscia na
emeryture (w przeciwienstwie do sprzedazy przedsiebiorstwa osobom trzecim) jest w wielu
wypadkach korzystniejsza, jako uwzgledniajgca nie tylko materialne, ale takze idealne
aspekty zwigzane z transferem kontroli nad spotkg prowadzacg przedsiebiorstwo. Chodzi tu o
takie aspekty jak zapewnienie kontynuacji istnienia przedsiebiorstwa, zachowanie jej nazwy
(firmy), okreSlonych znakéw towarowych, utrzymanie zatrudnienia, prowadzenie zaktadu w
okreslonym miejscu etc. Preferencyjna pozyczka bedzie polegata na umozliwieniu zaptaty
czesci srodkdow w pdzniejszym terminie, po sptacie kredytu wzgledem banku (subordinated
debt).

W podstawowym ujeciu, w przypadku zastosowania preferencyjnej pozyczki istniejg
dwa warianty sptaty dtugu. Pierwszym z nich jest odroczenie sptaty dotychczasowego
wihasciciela do momentu sptacenia kredytu wzgledem banku. W takiej sytuacji witasciciel
godzi sie na podporzadkowanie swojej wierzytelnosci z tytutu zbycia udziatéw, tj. akceptuje
odroczenie wymagalnosci $wiadczenia na okres po spfacie innych zobowigzan, w
szczegdlnosci wobec banku (wspdt)kredytujgcego. Drugim wariantem jest rownolegta sptata
banku oraz dotychczasowego wiasciciela.

Analizujgc pierwszy wariant nalezy zastanowiC sie, w jaki sposdb mogg zostac
naliczone odsetki nalezne sprzedajgcemu (Ustepujgcemu Wiascicielowi). Bardziej korzystnym
dla ESOP (i jednoczesnie mniej korzystnym dla sprzedajgcego) rozwigzaniem jest rozpoczecie
sptaty oraz naliczania odsetek naleznych sprzedajgcemu dopiero w momencie sptaty kredytu
na rzecz banku. Innym rozwigzaniem jest naliczenie odsetek za kazdy rok, ktore sptacone
zostang razem z dtugiem sprzedajgcego.
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Ponizsza tabela przedstawia przyktadowy harmonogram sptaty dtugu dla pierwszego z
omawianych wariantow. Przyjete zostato dodatkowe zatozenie, ze z uwagi na finansowanie
czesci transakcji z wiasnych zrodet (pozyczka preferencyjna — wspdtkredytowanie przez
Ustepujgcego Wiasciciela) stopa procentowa banku zostaje obnizona do 4,5%. Stopa
procentowa preferencyjnej pozyczki jest nizsza i wynosi 3%. W takiej sytuacji harmonogram
sptaty wyglada nastepujgco (w dwdch ostatnich latach sptacana jest pozyczka preferencyjna,
w nawiasach podano wielkos¢ diugu w przypadku, gdy odsetki od preferencyjnej pozyczki
naliczane sg juz od pierwszego roku):

Tabela V.2. Przyktadowy harmonogram sptaty zadtuzenia przy wykorzystaniu pozyczki
preferencyjnej sptacanej po sptacie kredytu bankowego.

Harmonogram sptaty dtugu
Wysoko$¢ kredytu 7.500.000 EUR — Bank
2.500.000 EUR - Sprzedajacy
Odsetki 4,5% - Bank
3% - Sprzedajacy
Rata kapitatowo- 1.800.000 EUR
odsetkowa
Rok Dhug Oprocentowanie Rata Odsetki Rata Dhug
kapitatowa

(poczatek kapitatowo- (koniec okresu)

okresu) odsetkowa
1 7500000 4,5% 1462500 337500 1800000 6037500
2 6037500 4,5% 1528313 271687,5 1800000 4509188
3 4509188 4,5% 1597087 202913,4 1800000 2912101
4 2912101 4,5% 1668955 131044,5 1800000 1243145
5 1243145 4,5% 1243145 55941,55 1299087 0

2500000 1725000 75000 775000
6 | (2800000) 3% | (1716000) (84000) 1800000 | (1084000)

775000 775000 23250 798250
7 | (1084000) 3% | (1084000) (32520) | (1116520) 0
1097336,95
racznie 10000000 (1115606,95)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Jak wida¢, okres sptaty dtugu zostat nieznacznie skrocony, niemniej koszty
finansowania catej transakcji (z uwagi na nizszg stope procentowg oraz nizsze
oprocentowanie preferencyjnej pozyczki) zostat znacznie obnizony.

W dalszej kolejnosci nalezy rozwazy¢ drugi wariant udzielenia ESOP preferencyjnej
pozyczki polegajacy na réwnoczesnej sptacie pozyczki preferencyjnej oraz dtugu. Nalezy
przyjaC zatozenie, ze Srodki pochodzace z zysku przedsiebiorstwa bedg dzielone w takiej
samej proporcji i przeznaczane na sptate pozyczki preferencyjnej i kredytu bankowego.
Harmonogram sptaty przy takich zatozeniach prezentujg kolejne tabele.

Tabela V.3. Rdwnoczesna sptata kredytu bankowego oraz pozyczki preferencyjnej — przyktad
harmonogramu sptaty kredytu bankowego

Harmonogram spfaty diugu — kredyt bankowy
Wysokos¢ kredytu 7.500.000 EUR — Bank
Odsetki 4,5% - Bank
Rata kapitalowo- 1.350.000 EUR
odsetkowa
Rok Diug Oprocentowanie Rata Odsetki Rata Diug
kapitatowa
(poczatek okresu) kapitatowo- (koniec
odsetkowa okresu)
1 7500000 4,5% 1012500 337500 1350000 6487500
2 6487500 4,5% 1058063 | 291937,5 1350000 5429438
3 5429438 4,5% 1105675 | 244324,7 1350000 4323762
4 4323762 4,5% 1155431 194569,3 1350000 3168331
5 3168331 4,5% 1207425 142574,9 1350000 1960906
6 1960906 4,5% 1261759 | 88240,79 1350000 | 699147,2
7 699147,2 45% | 699147,2 | 31461,62 730608,8 0
tacznie 7500000 1330609

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela V.4. Réwnoczesna sptata kredytu bankowego oraz pozyczki preferencyjnej — przyktad
harmonogramu sptaty pozyczki preferencyjnej

Harmonogram sptaty dtugu — pozyczka preferencyjna
Wysoko$¢ kredytu 2.500.000 EUR - pozyczka preferencyjna
Odsetki 3% - pozyczka preferencyjna
Rata kapitatowo- 450.000 EUR
odsetkowa
Rok Diug Oprocentowanie Rata Odsetki Rata Dhug
kapitatowa
(poczatek kapitatowo- (koniec
okresu) odsetkowa okresu)
1 2500000 3% 375000 75000 450000 | 2125000
2 2125000 3% 386250 63750 450000 | 1738750
3 1738750 3% | 3978375 52162,5 450000 | 1340913
4 1340913 3% | 409772,6 | 40227,38 450000 | 931139,9
5 931139,9 3% | 422065,8 27934,2 450000 | 509074,1
6 509074,1 3% | 434727,8 | 15272,22 450000 | 74346,29
7 74346,29 3% | 74346,29 | 2230,389 76576,68 0
tacznie 7500000 276576,7

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W przypadku réwnoczesnej sptaty kredytu bankowego oraz pozyczki preferencyjnej
obnizeniu ulega efektywna stopa procentowa. Jest tak, gdyz pozyczka preferencyjna jest (z
samej swojej definicji) nizej oprocentowana oraz (co z kolei wynika z zatozen)) bank moze
obnizy¢ wymagang stope procentowg z uwagi na wyzszy wkiad wiasny kredytobiorcy.
Obnizenie efektywnej stopy procentowej zalezy od proporcji, w jakiej przejecie jest
finansowane ze zrédet wiasnych, rdznica pomiedzy stopa procentowg banku a stopg
procentowg udzielajgcego pozyczki oraz ewentualng rdznica w oprocentowaniu ustalonym
przez bank, wynikajacg ze zwiekszenia wktadu wtasnego. Samg efektywng stope procentowg
w przypadku zastosowania pozyczki preferencyjnej mozna obliczy¢ za pomocg wzoru:

r,=Pg(r—o)+(1 —PB)(r -0 —Rp)
gdzie:
1,- efektywna stopa procentowa

r— pierwotne oprocentowanie (scenariusz podstawowy)

65



0 — obnizenie stopy procentowej przez bank z uwagi na wiekszy wktad wiasny
Pg- proporcja, w jakiej transakcja jest finansowana przez bank

R,- réznica pomiedzy oprocentowaniem pozyczki preferencyjnej a stopg ustalong przez bank

Samo za$ obnizenie stopy procentowej dla catej transakcji mozna otrzymacd korzystajgc z
nastepujgcych wzorow:

Ar=7r— [PB(r—o)+(1—P3)(T—0—Rp)]

Ar =0 +R, — PgR,

Jak wida¢, obnizenie efektywnej stopy procentowej zalezy od trzech czynnikéw: (1)
obnizenia stopy procentowej przez bank, (2) proporcji, w jakiej transakcja jest finansowana
ze Srodkdéw pochodzacych z pozyczki preferencyjnej oraz (3) rdznicy w oprocentowaniu
pomiedzy stopg procentowg banku a pozyczka preferencyjna.

Ponizszy wykres prezentuje obnizenie stopy procentowej (Ar) przy zatozeniu, ze nie
wystepuje obnizenie stopy procentowej banku na skutek zwiekszenia wktadu wiasnego
(0=0), w zaleznosci od proporcji finansowania oraz réznicy w oprocentowaniu kredytu
bankowego oraz preferencyjnej pozyczki.

Wykres V.2. Obnizenie efektywnej stopy procentowe;j.

Zmiana efektywnej stopy 6
procentowej

5
5-6
4
4-5
3
w34 2
m23
m1-2
Réinica pomiedzy
mO0-1 stopami
procentowymi

(0,1% - 6,0%)
Czes¢ transakcji finansowana przez pozyczke na
preferencyjnych warunkach

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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4. Kontrybucje pracownikow

Innym sposobem optymalizacji jest uwzglednienie kontrybucji dokonywanych przez
pracownikdw zainteresowanych cztonkostwem w ESOP. Jak wielokrotnie podkre$lano w
niniejszym tekscie, zastosowanie struktury ESOP w zatozeniu przynosi korzysci wszystkim
stronom, zwiaszcza pracownikom. Ekonomicznie uzasadnione jest zatem rozwigzanie, w
ktorym pracownicy wnoszg okreSlone kontrybucje finansowe na rzecz ESOP, ktére maja
stuzy¢ zwiekszeniu ekonomicznej efektywnosci tejze struktury.

WielkoS¢ kontrybucji oraz znaczenie tego rozwigzania zalezy od wielkoSci
przedsiebiorstwa (liczby zatrudnionych pracownikéw), sredniego wynagrodzenia oraz, przede
wszystkim, cze$ci wynagrodzenia przeznaczanej na kontrybucje.

W ponizszym przyktadzie przyjeto zatozenie, ze przedsiebiorstwo zatrudnia 100
pracownikdw, a érednia arytmetyczna wynagrodzer wynosi 24,000 EUR¥® rocznie.
Kontrybucja zostaje ustalona na poziomie 5% wysokosSci rocznego wynagrodzenia, co
oznacza, ze wptywy ESOP zwiekszajg sie 0 120,000 EUR rocznie. Pozostate zmienne zostajg
ustalone na takim samym poziomie jak w scenariuszu bazowym — stopa procentowa wynosi
6%, ROE 0,2, roczny przychdd 2,222,222 EUR a zysk netto 1,800,000 EUR. Na skutek
dodatkowych wptywoéw wynikajgcych z kontrybucji pracownikéw, rata kapitatowo-odsetkowa
jest wyzsza o wielko$¢ przekazywanych Srodkéw i wynosi 1,920,000 EUR. Przyktadowy
harmonogram sptaty przedstawia kolejna tabela.

% przyjete zatozenia opierajg sie na zatozeniach ustalonych przez zespét kierowany przez prof. J. Lowitzscha z
Uniwersytetu Viadrina. Ten zabieg ma stuzy¢ zapewnieniu mozliwosci pordwnania rozwigzan polskich i
niemieckich. Warto w tym miejscu pamietac o réznicach w uwarunkowaniach polskiej i niemieckiej gospodarki - w
przypadku, w ktérym analiza bylaby prowadzona wytgcznie dla polskich przedsiebiorstw zasadnym bytoby
przyjecie innych (tu: nizszych) stawek.
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Tabela V.5 Przyktadowy harmonogram spfaty dtugu przy wykorzystaniu kontrybucji
pracownikow.

Harmonogram sptaty dtugu z uwzglednieniem kontrybucji pracownikéw
Wysokos¢ kredytu 10.000.000 EUR
Odsetki 6%
Rata kapitatowo- 1.920.000 EUR
odsetkowa
Rok Diug Rata Odsetki Zysk netto | Kontrybucje Rata Diug
kapitatowa pracownikdw
(poczatek kapitatowo- (koniec
okresu) odsetkowa okresu)
1 10000000 1320000 600000 1800000 120000 1920000 8680000
2 8680000 1399200 520800 1800000 120000 1920000 7280800
3 7280800 1483152 436848 1800000 120000 1920000 5797648
4 5797648 1572141 347858,9 1800000 120000 1920000 4225507
5 4225507 1666470 253530,4 1800000 120000 1920000 2559037
6 2559037 1766458 153542,2 1800000 120000 1920000 792579,5
7 792579,5 792579,5 | 47554,77 1800000 120000 840134,3 0
tacznie 10000000 | 2360134

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak wida¢ na przedstawionym przyktadzie, nieznacznemu obnizeniu ulegt okres sptaty
dlugu (w obu przypadkach kredyt zostaje sptacony w siddmym roku, niemniej rata
kapitatowo-odsetkowa przypisana do ostatniego roku jest nizsza, co oznacza, ze kredyt
sptacany jest szybciej) oraz, przede wszystkim, redukcji ulegty koszty finansowania
transakcji. Warto pamieta¢, ze te pozytywne efekty bedg tym bardziej znaczace, im wiecej
pracownikdw partycypuje w planie oraz im wyzszy jest poziom kontrybucji finansowych ze
strony pracownikow.

5. Podatkowa grupa kapitatowa

Bardzo istotnym rozwigzaniem jest stworzenie podatkowej grupy kapitatowej, w sktad
ktérej wchodzi Spdtka Operacyjna (prowadzaca przedsiebiorstwo gtéwne) oraz Spotka
Celowa (SPV). Tym sposobem koszty finansowe (odsetki) mogg zosta¢ odliczone od
podstawy opodatkowania, co przektada sie na wyzszy zysk netto catej grupy kapitatowej i
umozliwia wykorzystanie tzw. efektu tarczy podatkowej (zagadnienia te zostaty szczegétowo
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wyjasnione w poprzednich czeSciach niniejszego opracowania). W przedstawionym dalej
harmonogramie sptaty przyjete zostaje zatozenie o takim samym jak w zaprezentowanych
uprzednio przyktadach przychodzie, wynoszacym 2,222,222 EUR — analizowanie kategorii
przychodu jest konieczne, gdyz inaczej niz uprzednio zysk netto, a tym samym wskaznik
ROE, sg zmienne w poszczegdinych okresach, z uwagi na odliczenie kosztéw finansowych od
podstawy opodatkowania.

W tym miejscu warto zaznaczy¢, ze mozliwe sg do przyjecia dwa warianty sptaty
dtugu przy wykorzystaniu podatkowej grupy kapitatowej. Pierwszy wariant zaktada (tak jak
poprzednio) state raty kapitatowo-odsetkowe. Oznacza to, ze w poszczegdlnych okresach
generowane bedg dodatkowe $rodki finansowe, ktdre mogg zosta¢ przeznaczone na rezerwy
stuzace zapewnieniu terminowych sptat w przypadku gorszej koniunktury lub wyptaty
pracownikom Srodkéw w zwigzku z rezygnacjg z planu. WysokosS¢ raty kapitatowej zostata
ustalona na tym samym poziomie co w bazowym scenariuszu (1,800,000 EUR) — tym
sposobem na przyktadzie wida¢, jak duze dodatkowe $rodki sg generowane w zwigzku z
zastosowaniem podatkowej grupy kapitatowej. Warto zaznaczy¢, ze cze$¢ z tych Srodkéw
mogtaby rowniez zostaC przeznaczona na sptate zadtuzenia (co spowodowatoby skrdcenie
czasu sptaty). Harmonogram sptat (wraz z rezerwami) przedstawia kolejna tabela.

Tabela V.5. Przyktadowy harmonogram sptat przy wykorzystaniu podatkowej grupy
kapitatowej (metoda statych rat kapitatowo-odsetkowych)

Harmonogram sptaty dtugu

Wysokos¢ kredytu 10.000.000 EUR
Odsetki 6%
Rata kapitatowo- 1.800.000 EUR
odsetkowa
Diug psk Rata Rata Dtug

Rok (poczatek Przychdd Odsetki Podatek netto ROE kapitatow Kapitalowo- (koniec Rezerwy

a

okresu) odsetkowa okresu)

1 10000000 2222222 600000 308222,2 1914000 0,2127 1200000 1800000 8800000 113999,8
2 8800000 2222222 528000 321902,2 1900320 0,2111 1272000 1800000 7528000 100319,8
3 7528000 2222222 451680 336403 1885819 0,2095 1348320 1800000 6179680 85819,02
4 6179680 2222222 370780,8 351773,8 1870448 0,2078 1429219 1800000 4750461 70448,17
5 4750461 2222222 285027,6 368066,9 1854155 2,2060 1514972 1800000 3235488 54155,07
6 3235488 2222222 194129,3 385337,6 1836884 0,2041 1605871 1800000 1629618 36884,39
7 1629618 2222222 97777,07 403644,5 1818577 0,2020 1629618 1727395 0 91182,64
tacznie 2527395 10000000 552808,9

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zgodnie z zatozeniami, w takim przypadku okres sptaty oraz koszty finansowania nie
roznig sie od scenariusza bazowego, niemniej widaé, ze w okresie sptaty wygenerowane
zostaty rezerwy znacznej wielkosci.

Innym wariantem sptaty kredytu jest przeznaczenie w kazdym okresie catego zysku
netto na ten cel. W takim przypadku raty kapitatowo-odsetkowe bedg miaty zmienny
charakter. Przykladowy harmonogram sptaty dlugu przy wykorzystaniu tej metody
przedstawia kolejna tabela.

Tabela V.6. Przyktadowy harmonogram sptat przy wykorzystaniu podatkowej grupy
kapitatowej (metoda zmiennych rat kapitatowo-odsetkowych)

Harmonogram spfaty diugu

Wysokos¢ kredytu 10.000.000 EUR
Odsetki 6%
Rata kapitatowo- 1.800.000 EUR
odsetkowa
Diug Rata Dtug
Rok (poczatek Przychdd Odsetki Podatek Zysk netto ROE Rata kapitatowa kapitalowo- (koniec
okresu) odsetkowa okresu)
1 10000000 | 2222222 600000 308222,18 1913999,82 | 0,2127 1313999,82 1913999,82 8686000,18
2 8686000,18 | 2222222 521160,0108 323201,7779 1899020,222 | 0,2111 1377860,21 1899020,222 7308139,97
3 7308139,97 | 2222222 438488,3981 338909,3844 1883312,616 | 0,2095 1444824,22 1883312,616 5863315,75
4 5863315,75 2222222 351798,9451 355380,3804 1866841,62 | 10,2078 1515042,67 1866841,62 4348273,08
5 4348273,08 | 2222222 260896,3846 372651,8669 1849570,133 | 2,2060 1588673,75 1849570,133 2759599,33
6 2759599,33 2222222 165575,9597 390762,7477 1831459,252 | 0,2041 1665883,29 1831459,252 1093716,04
7 1093716,04 | 2222222 65622,96214 409753,8172 1812468,183 | 0,2020 1093716,04 1159338,998 0
Lacznie 2403542,66 10000000

Zrodto: Opracowanie wiasne.,

6. Podsumowanie

W tej czesci przedstawiono niektdre sposoby stuzgce optymalizacji harmonogramu
sptaty zadtuzenia w transakcji ESOP — szczegdlnym przypadku wykupu lewarowanego. Warto
zauwazy¢, ze podane przyktady opierajg sie na abstrakcyjnych zatozeniach i majg na celu
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jedynie pokazanie pewnych mechanizmdw, ktére mogg zosta nastepnie dostosowane do
konkretnej sytuacji. Opisane mechanizmy oczywiScie mogg by¢ ze sobg taczone, znacznie
zwiekszajgc efektywnos¢ danej struktury.

Wydaje sie, ze sposrdd powyzej opisanych rozwigzan podatkowa grupa kapitatowa
jest tym najbardziej pozadanym i (jezeli tylko przedsiebiorstwo bedzie spetniato formalne
kryteria zapisane w ustawie o podatku dochodowym od osdb prawnych) koniecznym do
zastosowania podczas tworzenia ewentualnych struktur ESOP. Jezeli chodzi o preferencyjng
pozyczke, czy tez kontrybucje pracownikéw, to z uwagi na wielos¢ czynnikdow niemozliwym
wydaje sie blizsze scharakteryzowanie warunkdéw, w ktérych mogg one by¢ zastosowane —
takie warunki mogltyby zostaC okreSlone jedynie podczas analizy konkretnego
przedsiebiorstwa.

W tym miejscu koniecznym jest podkresSlenie, ze kluczowe determinanty ESOP w
opisanych przyktadach traktowane byly jako dane. Sg to stopa procentowa oraz zysk
generowany przez przedsiebiorstwo. Wysoko$¢ stopy procentowej oraz warunki sptaty
ustalane sg przez bank, w zaleznosci od ogdlnych czynnikdw makroekonomicznych
(zwihaszcza wysokosci stdp procentowych na rynku miedzybankowym) oraz od dokonanej
uprzednio kompleksowej oceny funkcjonowania przedsiebiorstwa wraz z jego zdolnoscig
kredytowg. Od tych czynnikdw — kondycja przedsiebiorstwa oraz stopy procentowe w
gospodarce — tak naprawde zalezy sama mozliwo$¢ stworzenia struktury ESOP oraz jej
ewentualne powodzenie.

71



Zrodia

Literatura

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Allerhand M., Kodeks handlowy. Komentarz, Bielsko-Biata 1998 (przedruk, wyd. II)

Babiarz A., Rok 2012 pod znakiem ciekawych fuzji i przejec, Akcjonariusz 1/2012, s.
30-32

Baran K. (red.), Prawo pracy, 2. Wydanie, Wolters Kluwer, Warszawa 2010

Barta J.(red.), System prawa prywatnego. Tom. 13, Prawo autorskie, wyd. C. H.
Beck, Warszawa 2007

Basedow K., Hopt K. J., K6tz H. (red.), Festschrift fiir Ulrich Drobnig, Tybinga 1998

Bieniak J., Bieniak M., Nita-Jagielski G., Oplustil K., Pabis R., Rachwat A., Spyra M.,
Sulinski G., Tofel M., Zawtocki R., Kodeks spotek handlowych. Komentarz, 1.
Wydanie, Wydawnictwo C.H. Beck, 2011

Bodnar A., Hatadyj K., Ograniczenia transakcji wykupu lewarowanego ze wzgledu na
zakaz financial assistance, Przeglad Prawa Handlowego 5/2006, s. 48 — 53

Brownlee E. R., Bruner R. F., The Leveraged ESOP as a Takeover Defence: The Case
of Polaroid Corporation, Journal of M&A Analysis, Vol. 1, No. 1, 1990, s. 3 - 21

Cejmer M., Napierata 1., Sojka T. (red.) Europejskie prawo spotek, t. II, Warszawa
2005

10) Cioch H., Kidyba A., Ustawa o fundacjach. Komentarz, LEX 2007

11) Czekaj 1., Dresler Z., Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006

12) Gilbert R. J., Buxton D. C., Golden B. J., Ryan P.A., Navigating through Tough Times

with the Aid of Employee Ownership, Journal of Financial Service Professionals, July
2009, s. 57 - 66

13) Hanclich A., Ograniczenie zbycia udziatow, Prawo Spétek nr 11/1997

14) Helin A., Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, Wydawnictwo C. H. Beck 2009

15) Hatadyj, M. Doswiadczenia wynikajgce z realizacji rzadowego programu wspierania

prywatyzacji pracowniczej [W:] Poradnik ,Spotki pracownicze — przepis na sukces”,
Warszawa-Bydgoszcz, Grudzien 2011

72



16) Herbet A., Obrot udziatami w spofce z o.0., Warszawa 2004

17) Izdebski, H., Prawne narzedzia tworzenia spotki pracowniczej [w:] Poradnik ,,Spotki
pracownicze — przepis na sukces”, Warszawa-Bydgoszcz, Grudzien 2011

18) Jensen M. C., Eclipse of The Public Corporation, Harvard Business Review,
September-October 1989

19) Jerzmanowski J., Sojka T., , Financial assistance” po nowelizacji kodeksu spotek
handlowych, PPH nr 11/2008

20) Katner J. (red.), System prawa prywatnego. Tom 9. Prawo zobowigzar — umowy
nienazwane, wyd. C. H. Beck, Warszawa 2010

21)Kelso L. O, Adler M. 1., The Capitalist Manifesto, Random House, 1958
22)Kelso L. O., Kelso P. H., Why I Invented The ESOP LBO, Leaders (1989) Vol. 12 No 4

23)Kidyba A., Kodeks spotek handlowych. Komentarz. Tom 1. Komentarz do art. 1-300
k.s.h., Wydanie VIII, Warszawa 2011

24) Kopaczynska-Pieczniak K., Ustanie cztonkostwa w spofce z ograniczong
odpowiedzialnoscdig, Krakdéw 2002

25) Kwasnicki R. L., Zakres autonomii woli w ksztattowaniu ograniczeri zbywalnosci praw
udziatowych spotek kapitatowych, Prawo Spotek nr 2/2003

26) Kwasnicki R. L. (red.) Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig, Warszawa 2005

27) Lewandowski M., ,,Financial assistance” w spofce akcyjnej — teoria i praktyka, Monitor
Prawniczy 2004, nr 13, s. 591 i nast.

28) Litwinska M., Umowa spotki z ograniczona odpowiedzialnoscig, Wyd. 2. Warszawa
1999

29) Lowitzsch 1., Partycypacia finansowa w spotecznej gospodarce rynkowej Unii
Europejskiej, Frankfurt nad Odrg i Krakéw, Pazdziernik 2011

30) Lowitzsch 1., Hashi 1., Woodward R. (red.), The PEPPER 1V Report: Benchmarking of
Employee Participation in Profits and Enterprise Results in the Member and Candidate
Coutries of the European Union, Berlin, Pazdziernik 2009

31) Manjoo F., United’s ESOP fable, Salon Website,
http://www.salon.com/2002/12/12/esop/

32)Menke J. D., Buxton D. C., The Origin and History of the ESOP and Its Future Role as
a Business Succession Tool, Journal of Financial Service Professionals, May 2010, s.
58 - 67

33)Mroz T., Spotki pracownicze — szanse i zagrozenia, Prawo Spdtek 10/1999, s. 34 — 36

73


http://www.salon.com/2002/12/12/esop/

34) Namitkiewicz 1., Kodeks handlowy. Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia. Z
komentarzem i skorowidzem rzeczowym, Warszawa 1937, (reprint £6dz 1994)

35) Nowacki A., Zakaz finansowania nabycdia lub objecia akcji emitowanych przez spotke,
Prawo Spotek 11/2007, s. 2 - 13.

36) Opler T., Titman S., The Determinants of Leveraged Buyout Activity: Free Cash Flow
vs. Financial Distress Costs, Journal of Finance, Vol. 48, No 5 (Dec., 1993), s. 1985 —
1999

37) Oplustil K., Instrumenty nadzoru korporacyjnego (corporate governance) w spofce
akcyjnej, wyd. C.H. Beck, Warszawa 2010

38) Pigtak P., Brak zgody zarzadu na zbycie udziatow spotki z o0.0. w wykonaniu umowy
przedwstepnej sprzedaZzy udziatow z zastrzeZzeniem zadatku, PPH nr 10/2007

39) Przychoda M., Finansowanie przez spotke nabywania lub obejmowania
wyemitowanych przez nig akcji, PPH nr 10/2011, s. 32.

40) Pyziot W., Szumanski A., Weiss 1., Prawo spotek, Bydgoszcz 2002

41)Radwanski Z., Prawo cywilne — czesc ogoina, Wyd. C. H. Beck, 9. Wydanie, Warszawa
2007

42)Radwan A., Sens i nonsens kapitatu zaktadowego — przyczynek do ekonomicznej
analizy ustawowej ochrony wierzycieli spotek kapitatowych [w:] Cejmer M., Napierata
J., Sojka T. (red.) Europejskie prawo spdtek, t. II, Warszawa 2005.

43) Rodzynkiewicz M., Kodeks spotek handlowych. Komentarz, 4. Wydanie, LexisNexis,
Warszawa 2012

44) Roth M., Employee Participation, Corporate Governance and the Firm: A Transatlantic
View Focused on Occupational Pensions and Co-Determination, European Business
Organization Law Review, Vol. 11, s. 51 — 85.

45)Russel 1. D., Lessons from the recent failure of Weirton Steel's ESOP, LABOR notes,
http://labornotes.org/node/1732

46) Sierpinska M., Jachna T., Ocena przedsiebiorstwa wedfug standardow swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004

47)Silbernagel C., Vaitkunas D., Mezzanine Finance, Bond Capital, tekst dostepny
na stronie internetowej:

http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond Capital Mezzanine Finance.pdf

48) Smith A. 1., Corporate Ownership Structure and Performance: The Case of
Management Buyouts, Journal of Financial Economics, Vol. 27, Issue 1, s. 143 — 164

49) Sottysinski S. (red.), System Prawa Prywatnego tom 17A - Prawo spotek
kapitatowych, Wydanie 1., Warszawa 2010

74


http://labornotes.org/node/1732
http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Capital_Mezzanine_Finance.pdf

50)S. Sottysinski (red.), System porawa prywatnego. Tom 17B. Prawo spotek
kapitatowych, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 214

51) Sottysinski S., Szajkowski A., Szumanski A., Szwaja J., Kodeks spotek handlowych.
Komentarz. Tom III. Komentarz do art. 301 — 458 KSH, 2. Wydanie, C.H. Beck, 2008

52)Sojka T., Zakaz finansowego wspierania przez spotke akcyjng nabycia
wyemitowanych przez nig akcji - w kontekscie problematyki wykupow kredytowanych
i menedzerskich [w:] M. Cejmer, J. Napierata, T. Sojka (red.) Europejskie prawo
spofek, t. 1, Warszawa 2004, s. 255 — 291.

53) Stec P., Powiernictwo w prawie polskim na tle porownawczym, Zakamycze, Krakéw
2005

54) Strzepka J. A. (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, 5. wydanie,
Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2012

55)Surdej A., Wach K., Przedsiebiorstwa rodzinne wobec wyzwari sukcesji, Difin,
Warszawa 2010.

56) Szajkowski A., Tarska M., Prawo spotek handlowych, Wydanie 4, Warszawa 2004

57) Tomkiewicz J., Bloch 1., Spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia. Kodeks handlowy.
Art. 158-306 | 491-497. Komentarz wraz z uzasadnieniem Komisji Kodyfikacyjnej i
orzecznictwem, (reprint: Warszawa 1996)

58) The Economist, 7he endangered public company, wydanie z dnia 19 maja 2012, s. 14

59) The Economist, 7he big engine that couldnt, wydanie z dnia 19 maja 2012, s. 25 —
27

60) Tracz G., Zoll F., Przydatnosc pojecia powiernictwa dla prawa prywatnego, Przeglad
Prawa Handlowego 1998, nr 4

61) Wymeersch E., European Company Law: The ,Simpler Legislation for the Internal
Market” (SLIM) initiative of the EU Commission, FLI Working Paper WP 2000-09,
dostepny w internecine na stronie: <www.law.ugent.be/fli/wps/pdf/WP2000-09.pdf>

62) Zdzieborski R., Umowa o podporzadkowaniu wierzytelnosci w polskiej praktyce
kontraktowej. Zagadnienia wybrane. Cz. 1., Monitor Prawniczy 12/2003

Orzecznictwo

1) Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 2 lutego 1994 r. III CZP 183/93, OSNC 1994, nr 6,
poz. 137

75



2) Wyrok Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w Warszawie z dnia 6 lipca 2012 r.,
IIT SA/Wa 2915/11.

Inne zrodia

1) Akcjonariat pracowniczy Auchan, prezentacja D. Patejko dostepna na stronie
internetowej Ministerstwa Gospodarki:
http://www.mg.gov.pl/files/upload/12548/Auchan%20Polska.pdf

2) Akcjonariat pracowniczy w Essilor, prezentacja A. Jarosinskiej dostepna na stronie
internetowej Ministerstwa Gospodarki:
http.//www.mg.gov.pl/files/upload/12548/Essilor%20Laboratory % 20Polska. pdf.

3) ESOP statistics, The ESOP Association Website,
http://www.esopassociation.org/media/media_statistics.asp

4) Przewodnik po prywatyzacji pracowniczej, Ministerstwo Gospodarki, tekst dostepny
na stronie internetowej:
http://www.mg.gov.pl/files/upload/10233/przewodnik_po_prywatyzacji_pracowniczej
1.pdf

5) Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe, Bruksela, 4.11.2002.

6) What is ESOP?, The ESOP Association Website,
http://www.esopassociation.org/about/about whatis.asp .

7) White Paper: Creative Management Buyout Strategies, Lantern Capital
Advisors,
http://www.lanternadvisors.com/ManagementBuyoutStrategiesWhitePaper.pdf .

76


http://www.esopassociation.org/media/media_statistics.asp
http://www.esopassociation.org/about/about_whatis.asp
http://www.lanternadvisors.com/ManagementBuyoutStrategiesWhitePaper.pdf

Autorzy

Dr Arkadiusz Radwan - fundator i prezes zarzadu Instytutu Allerhanda, dyrektor
zarzadzajgcy Centrum C-Law.org, doktor nauk prawnych, LLM (Jena), adwokat w Krakowie,
of counsel w KKG Kubas Kos Gaertner. Uprzednio post-doc na Uniwersytecie Nowojorskim
(NYU) oraz na Uniwersytecie w Hamburgu a takze adiunkt na Wydziale Prawa Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, wczesniej tez asystent w Instytucie Europeistyki Uniwersytetu
Jagiellonskiego oraz wyktadowca na Wydziale Prawa Uniwersytetu Rzeszowskiego. Byly
dyrektor departamentu edukacji w Komisji Nadzoru Finansowego oraz byty redaktor naczelny
czasopisma ,Czasopisma Kwartalnego Catego Prawa Handlowego, Upadtosciowego oraz
Rynku Kapitatowego”. Od kilku lat czesty reprezentant Polski w europejskich gremiach
eksperckich oraz miedzynarodowych seminariach i sympozjach naukowych. Wczesniejsze
studia, praca badawcza badz wyktady goscinne m.in. w takich o$rodkach uniwersyteckich jak
Jena, Bonn, Kolonia, Berlin (HSoG), Florencja (EUI), Kopenhaga (CBS), Gandawa, Chongqing
(SWUPL), Tarnopol czy St. Polten.

Kontakt: radwan@allerhand.pl

Tomasz Regucki — asystent naukowy w Instytucie Allerhanda, doktorant w Katedrze
Polityki Gospodarczej na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego.
Absolwent prawa na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu Jagiellonskiego oraz
studidw licencjackich z zakresu finansow i rachunkowosci ze specjalnoscig rynki finansowe i
doradztwo inwestycyjne na Wydziale Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.
Autor publikacji, uczestnik i organizator konferencji naukowych jak réwniez prelegent na
wielu szkoleniach i wyktadach z tematyki prawa spétek, tadu korporacyjnego, prawa rynkow
finansowych i polityki makroekonomicznej.

Kontakt: regucki@allerhand.pl

77


mailto:radwan@allerhand.pl
mailto:regucki@allerhand.pl

