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1. Wprowadzenie  
 

 Konstrukcja Employee Stock Ownership Plan (ESOP1) ma swoją genezę w 

amerykańskim systemie gospodarczym. To właśnie tam została przez Louisa O. Kelso 

stworzona idea głosząca, iż pracownicy danego podmiotu gospodarczego mogą (i co więcej 

jest to pożądane) być ekonomicznymi beneficjentami jego działalności2. Koncepcja 

zakładająca, że pracownicy mogą stać się de facto właścicielami przedsiębiorstwa, w którym 

pracują została następnie zastosowana po raz pierwszy w realiach obrotu gospodarczego w 

spółce Peninsula Newspapers Inc. w 1956 roku, a po tej – niezwykle zresztą udanej, 

praktycznej weryfikacji – w dziesiątkach tysięcy innych podmiotów na całym świecie. 

Niniejsze opracowanie ma na celu odpowiedź na pytanie, czy struktury ESOP mogłyby zostać 

zastosowane również w polskim obrocie gospodarczym. Pytanie to nie jest łatwe z kilku 

przyczyn. Po pierwsze, ESOP jest konstrukcją prawną właściwą dla systemów prawnych 

common law – występuje głównie w Stanach Zjednoczonych oraz Wielkiej Brytanii. Po 

drugie, opiera się na szeregu instytucji prawnych właściwych właśnie dla tych systemów – 

chodzi w tym miejscu zwłaszcza o stosunek prawny powiernictwa oraz konstrukcję trustu3. 

Po trzecie, systemy prawne krajów, w których ESOP jest powszechną konstrukcją, stosują 

szereg bodźców ułatwiających tworzenie takich struktur4.  

W Polsce nie ma spółek, które posiadałyby struktury ESOP, nie ma również legislacji 

poświęconej takim zagadnieniom.5 Nie przeszkadza to jednak analizie możliwości 

                                                             
1 W literaturze spotkać się można z tłumaczeniem pojęcia ESOP jako „plany akcjonariatu pracowniczego” (takiego 
tłumaczenia używa m.in. J. Lowitzsch, Partycypacja finansowa w społecznej gospodarce rynkowej Unii 
Europejskiej, Frankfurt nad Odrą i Kraków, Październik 2011) niemniej w niniejszym tekście dla określenia 
omawianej instytucji prawnej używany będzie angielski skrót ESOP. 
2 Na temat pierwszego ESOP zob. zwłaszcza Louis O. Kelso, Patricia Hetter Kelso, Why I Invented The ESOP LBO,  
Leaders (1989) Vol. 12 No 4. Por. również Louis O. Kelso, Mortimer J. Adler, The Capitalist Manifesto, Random 
House, 1958. 
3 Należy pamiętać, że w nauce polskiego prawa cywilnego wyróżnia się szczególny typ stosunku prawnego, jakim 
jest stosunek powierniczy, jest to jednak tylko i wyłącznie twór doktrynalny, za którym nie idą odpowiednie 
działania ustawodawcze. W szczególności w polskim prawie brak jest normatywnego odpowiednika 
angloamerykańskiego trustu, na wzór chociażby niemieckiego Treuhand. Szerzej an ten temat zob. np. P. Stec, 
Powiernictwo w prawie polskim na tle porównawczym, Zakamycze, Kraków 2005. 
4 W tym kontekście wyjątkowo istotne jest ustawodawstwo amerykańskie połowy lat siedemdziesiątych, 
zwłaszcza ustawa Employee Retirement Income Security Act (ERISA) uchwalona 2 września 1974 roku. 
5  W tym miejscu warto wspomnieć, że złożone plany akcjonariatu pracowniczego pojawiają się w Polsce w 
niektórych zagranicznych (międzynarodowych) spółkach i uwzględniają nabycie akcji lub udziałów spółki-matki, 
która ma siedzibę w innym kraju. Przykład stanowią m.in. Auchan Polska, który zapewnia swoim pracownikom 
możliwość udziału w międzynarodowym programie akcjonariatu pracowniczego Valauchan czy też Essilor Optical 
Laboratory Polska, który umożliwia pracownikom lokowanie swoich środków w akcje Essilor International za 
pośrednictwem funduszu Valoptec International. Na ten temat zob. Akcjonariat pracowniczy Auchan, prezentacja 
D. Patejko dostępna na stronie internetowej Ministerstwa Gospodarki: 
http://www.mg.gov.pl/files/upload/12548/Auchan%20Polska.pdf oraz Akcjonariat pracowniczy w Essilor, 
prezentacja A. Jarosińskiej dostępna na stronie internetowej Ministerstwa Gospodarki: 
http://www.mg.gov.pl/files/upload/12548/Essilor%20Laboratory%20Polska.pdf. Należy również pamiętać, że 
koncepcja akcjonariatu pracowniczego była niekiedy wykorzystywana w Polsce podczas procesów 
prywatyzacyjnych (tzw. prywatyzacja pracownicza). Ta forma prywatyzacji, pomimo faktu, że stosowana była w 
transformującej się polskiej gospodarce sporadycznie, oceniana jest jako bardzo udana. Więcej na ten temat zob. 

T. Mróz, Spółki pracownicze – szanse i zagrożenia, Prawo Spółek 10/1999, s. 34 – 36; H. Izdebski, H., Prawne 
narzędzia tworzenia spółki pracowniczej [w:] Poradnik „Spółki pracownicze – przepis na sukces”, 
Warszawa-Bydgoszcz, Grudzień 2011, s. 4 i n.; M. Haładyj, Doświadczenia wynikające z realizacji rządowego 
programu wspierania prywatyzacji pracowniczej [w:] Poradnik „Spółki pracownicze – przepis na sukces”, 
Warszawa-Bydgoszcz, Grudzień 2011. Przewodnik po prywatyzacji pracowniczej, Ministerstwo Gospodarki, s. 5 i 

http://www.mg.gov.pl/files/upload/12548/Auchan%20Polska.pdf
http://www.mg.gov.pl/files/upload/12548/Essilor%20Laboratory%20Polska.pdf
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wprowadzenia ESOP do polskiego porządku prawnego w oparciu o istniejące instytucje 

prawne i próbie opracowania polskiego odpowiednika ESOP. Niniejszy tekst ogniskuje się 

zatem na dwóch komplementarnych zagadnieniach: (1) czy konstrukcja ESOP mogłaby 

znaleźć zastosowanie w polskim obrocie gospodarczym oraz (2)  jakie instytucje z obecnego 

stanu legislacji mogłyby posłużyć do stworzenia struktur ESOP w polskich warunkach. W 

pierwszej kolejności pokrótce omówiony zostanie amerykański ESOP – jego budowa oraz 

możliwe spektrum zastosowań. W dalszej części zaprezentowana zostanie stworzona na 

potrzeby niniejszego opracowania konstrukcja ESOP możliwa do utworzenia w Polsce w 

oparciu o istniejące instytucje prawne. Konstrukcja ta zostanie następnie poddane bardziej 

szczegółowej analizie jeżeli chodzi o możliwe do zastosowania spektrum praktycznych 

rozwiązań. Postulaty de lege ferenda – propozycje zmian systemu prawnego mające za 

zadanie umożliwienie bądź stworzenie bardziej dogodnych warunków dla funkcjonowania 

ESOP w Polsce zasadniczo nie są przedmiotem niniejszego opracowania i będzie o nich mowa 

jedynie w zarysie w końcowej jego części.     

 

2. ESOP i jego potencjalne zastosowanie w Polsce 

2.1. ESOP w Stanach Zjednoczonych 

 

 W pierwszej kolejności w naszkicowany zostanie amerykański model ESOP wraz z 

jego zastosowaniami. Taka ogólna charakterystyka jest niezbędna dla dalszych rozważań 

poświęconych wykorzystaniu tego wzorca w Polsce. 

 Employee Stock Ownership Plan jest złożoną konstrukcją opierającą się o program 

świadczeń pracowniczych oraz umożliwiającą pracownikom nabycie ułamka własności 

podmiotu gospodarczego w którym są zatrudnieni6. W najprostszym ujęciu przy 

wykorzystaniu mechanizmu ESOP pracownicy lokują środki przysługujące im z tytułu udziału 

w zysku lub innych rodzajów partycypacji pracowniczej w akcjach podmiotu, w którym 

pracują, nabywając lub obejmując akcje i tym samym stając się (ekonomicznymi) 

współwłaścicielami (beneficial co-owners) tegoż podmiotu. Warto pamiętać, że pracownicy 

nie stają się bezpośrednio udziałowcami (akcjonariuszami) przedsiębiorstwa – ulokowanie 

środków następuje za pośrednictwem specjalnie do tego powołanego podmiotu celowego – 

trustu7 (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, Październik 2009, s. 138 i nast. 
6 Na temat definicji ESOP zob. J. Lowitzsch ,  Partycypacja finansowa…, op. cit., s. 40 i nast. Por. również: What 
is ESOP?, The ESOP Association Website, http://www.esopassociation.org/about/about_whatis.asp . 
7 Trust jest instytucją właściwą dla systemów common law, w zasadzie w krajach prawa stanowionego nie 
występuje jako taka instytucja trustu, ewentualnie spotkać można jedynie jej odpowiedniki, lub inne formy 
organizacyjno-prawne, które w pewnych okolicznościach spełniają podobną funkcję. Na ten temat zob. P. Stec, 
Powiernictwo…, op. cit. Dla prowadzonych w tym miejscu rozważań ważne jest stwierdzenie, iż jest to podmiot 
celowy (ang. SPV – Special Puropse Vehicle) utworzony specjalnie w celu realizacji określonej funkcji (w 
przypadku ESOP jest to nabywanie akcji i zarządzanie portfelem tychże akcji w imieniu pracowników). 

http://www.esopassociation.org/about/about_whatis.asp
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 W oparciu o ESOP tworzony jest zatem trust, który następnie nabywa w imieniu 

pracowników udziały/akcje od dotychczasowych właścicieli8. Trust – ESOT (Employee Stock 

Ownership Trust) jest kontrolowany przez pracowników, którym to przysługują określone 

prawa majątkowe oraz korporacyjne. Prawa majątkowe wiążą się z zyskiem wypracowanym 

przez przedsiębiorstwo, prawa korporacyjne z możliwością sprawowania kontroli nad tymże 

przedsiębiorstwem. Istnieje szerokie spektrum rozwiązań w zakresie ustalenia szczegółowych 

uprawnień pracowników i praktycznych aspektów ich realizacji – charakterystyka takich 

możliwości znacznie przekroczyłaby ramy niniejszego opracowania. W tym miejscu warto 

podkreślić, że główne zagadnienia, które należy rozstrzygnąć to przede wszystkim: (1) 

zasady wykonywania prawa głosu przez pracowników, (2) zasady przystępowania i 

występowania z ESOP oraz procedura rozliczenia takich operacji, w tym wypłaty określonych 

środków pieniężnych na rzecz pracowników (3) szczegółowy zakres uprawnień i ewentualne 

kryteria różnicujące pozycję pracowników (np. ze względu na stanowisko, staż pracy, wkłady 

itp.), (4) sposób finansowania ESOP, w tym możliwość częściowego jego finansowania przez 

samych pracowników. Zagadnienia te zostaną szerzej omówione w dalszej części przy okazji 

analizy polskiego modelu ESOP. 

 Powyżej scharakteryzowana struktura ESOP na przestrzeni ostatnich kilkudziesięciu 

lat miała szereg zastosowań w amerykańskim obrocie gospodarczym9. Należy podkreślić, że 

pierwotne zastosowanie ESOP wiązało się z możliwością zbycia przedsiębiorstwa innemu 

podmiotowi (w tym wypadku trustowi kontrolowanemu przez pracowników) przez 

odchodzących na emeryturę właścicieli10, niemniej ESOP pełnił również wiele innych funkcji, 

usprawniając tym samym obrót handlowy. Z szerokiego spektrum zastosowań warto 

wymienić wspieranie przedsiębiorstw znajdujących się w złej kondycji finansowej i tym 

samym przeciwdziałanie ich bankructwom11, środek obrony przed wrogim przejęciem12 czy 

                                                             
8 Zdecydowana większość konstrukcji ESOP – ponad 70% z nich (dane pochodzą z: ESOP statistics, The ESOP 
Association Website, http://www.esopassociation.org/media/media_statistics.asp)  opiera się o zastosowanie 
dźwigni finansowej – ESOP jest zatem szczególnym przykładem wykupu lewarowanego, tzn. wykorzystania 
finansowania zewnętrznego do przejęcia danego podmiotu. Dalsze analizy prowadzone w niniejszym opracowaniu 
będą nawiązywały wyłącznie do ESOP z wykorzystaniem dźwigni finansowej (leveraged ESOP), niemniej warto 
pamiętać, że możliwy jest również inny, prostszy model.   
9 Szerzej na temat różnych zastosowań ESOP zob. J. D. Menke, D. C. Buxton, 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 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 przedsiębiorstwa konkurencyjnemu podmiotowi może wiązać się z szeregiem zagrożeń, takich jak 
zanik wypracowanej przez lata marki, zastąpienie kluczowych dla przedsiębiorstwa pracowników nowymi 
osobami, przeprowadzenie szerokiej restrukturyzacji itp. Ponadto, podczas niekorzystnej koniunktury 
gospodarczej (nie mówiąc już o okresach kryzysów gospodarczych) w ogóle znalezienie podmiotu 
zainteresowanego dokonaniem transakcji (przejęciem zbywanego przedsiębiorstwa) może okazać się znacznie 
utrudnione. Przy niekorzystnej koniunkturze konkurencyjne podmioty same mogą doświadczać problemów z 
płynnością finansową, które uniemożliwiają zawieranie nowych, dużych transakcji, skupiając się wyłącznie na 
zaspokojeniu bieżących zobowiązań. W takiej sytuacji ESOP staje się jedną z niewielu możliwości zbycia danego 
podmiotu gospodarczego. Zwracają na to uwagę m. in. J. D. Menke, D. C. Buxton, The Origin and History of the 
ESOP…, op. cit., s. 58.  
11 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 przykłady z rynku amerykańskiego to przede wszystkim Chrysler (1979), Weirton Steel (1984) 
oraz United Airlines (1995). United Airlines oraz Weirton Steel ogłosiły upadek w pierwszej dekadzie XXI wieku, 
szerzej o przyczynach tych zdarzeń jak również o początkowych 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, United’s ESOP fable, Salon Website, 
http://www.salon.com/2002/12/12/esop/ . 

http://www.esopassociation.org/media/media_statistics.asp
http://labornotes.org/node/1732
http://www.salon.com/2002/12/12/esop/
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też sposób na wycofanie spółki z obrotu giełdowego13. Koniecznym jest podkreślenie, że 

ESOP pełni również ważną rolę jako dodatkowe zabezpieczenie emerytalne pracowników. 

 Na tle zaprezentowanych powyżej rozważań warto przedstawić możliwe zastosowania 

ESOP w polskim obrocie gospodarczym.  Jednym z głównych zastosowań struktur ESOP w 

Stanach Zjednoczonych jest pełnienie funkcji pewnego rodzaju dodatkowego zabezpieczenia 

emerytalnego. W tym kontekście należy wskazać na zupełnie inny system emerytur w 

Stanach Zjednoczonych (oraz innych krajach o systemie prawnym common law) oraz w 

krajach prawa stanowionego. W pierwszym modelu część świadczeń pochodzi z planów 

emerytalnych tworzonych na poziomie przedsiębiorstwa, podczas gdy w Polsce element 

kapitałowy systemu emerytalnego14 polega na zdywersyfikowaniu środków i tym samym 

inwestycję w wiele różnych instrumentów finansowych15. Nie należy jednak wyciągać 

pochopnego wniosku, iż ESOP nie mógłby w Polsce pełnić (z ekonomicznego punktu 

widzenia) roli dodatkowego zabezpieczenia emerytalnego – odpowiednie ukształtowanie całej 

struktury mogłoby umożliwić takie jego zastosowanie, należy jednak pamiętać, że byłoby to 

wypłaty znajdujące się całkowicie poza systemem emerytalnym (na który składają się tzw. 

pierwszy, drugi i trzeci filar). 

 Niemniej jak wskazywano w powyższych akapitach, pierwotnym zastosowaniem ESOP 

w amerykańskim obrocie gospodarczym była sukcesja w biznesie – umożliwienie 

dotychczasowym właścicielom odejścia na emeryturę i zbycia przedsiębiorstwa przy 

zachowaniu ciągłości jego funkcjonowania. W tym kontekście warto przypomnieć, iż zbliża 

się 25-lecie istnienia gospodarki wolnorynkowej w Polsce, tym samym należy oczekiwać, iż 

wielu z przedsiębiorców, którzy rozpoczynali działalność w okresie początków transformacji 

ustroju społeczno-gospodarczego niebawem będzie odchodzić na emeryturę, co oznacza, że 

w prowadzonych przez nich przedsiębiorstwach dojdzie do zmiany pokoleniowej. Można 

założyć, że chociaż w części tychże przedsiębiorstw nie dojdzie do dziedziczenia – 

przedsiębiorca może nie posiadać zstępnych, zstępni mogą nie być zainteresowani 

                                                                                                                                                                                              
12 Jednym z najbardziej spektakularnych zastosowań konstrukcji ESOP w celu uniknięcia wrogiego przejęcia jest 
przykład spółki Polaroid, która udaremniła wezwanie ogłoszone przez Shamrock Holding. Na ten temat E. R. 
Brownlee, R. F. Bruner, 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 
13 Wykup lewarowany (w tym konstrukcja ESOP jako szczególny przypadek tej instytucji) odegrał istotną rolę w 
procesie wycofywania się spółek z publicznego obrotu. Dla wielu podmiotów gospodarczych notowanych na 
amerykańskich giełdach, które pozyskały wystarczające środki z publicznych emisji nie było potrzeby 
pozostawienia papierów wartościowych w publicznym obrocie. Ten sposób pozyskania kapitału odegrał dla tychże 
podmiotów na tamten czas wystarczającą rolę; nie istniała potrzeba kolejnych emisji papierów wartościowych na 
publicznym rynku. W takiej sytuacji, z uwagi na kosztowne obowiązki prawne związane z notowaniem na giełdzie, 
jak również inne czynniki takie jak ryzyko wrogiego przejęcia czy też trudniejszy system zarządzania (wiążący się 
z rozproszonym akcjonariatem) efektywnym rozwiązaniem było wycofanie papierów wartościowych z publicznego 
obrotu (tzw. delisting). Na ten temat zob. M. Jensen, Eclipse of The Public Corporation, Harvard Business Review, 
September-October 1989 oraz A. J. Smith, Corporate Ownership Structure and Performance: The Case of 
Management Buyouts, Journal of Financial Economics, Vol. 27, Issue 1, s. 143 – 164.  
14 Chodzi w tym miejscu oczywiście 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 kontekście warto zauważyć, że literaturze prawnej i ekonomicznej sposób uwzględniania interesów 
pracowników w działalności danego podmiotu (partycypacja pracownicza) jest uważany za jeden z kluczowych 
czynników determinujących kształt całego ładu korporacyjnego. Na uwagę zasługuje zwłaszcza artykuł M. Rotha, 
który przeciwstawia sobie kraje o systemie corporate governence zorientowanym na dodatkowe świadczenia 
emerytalne (pensions) oraz kraje o systemie współdecydowania (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. 
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przejęciem przedsiębiorstwa lub może zachodzić wiele innych czynników uniemożliwiających 

ten sposób sukcesji16. W takiej sytuacji koniecznym będzie poszukiwanie alternatywnych 

sposobów przekazania przedsiębiorstwa innym osobom, z których to sposobów konstrukcja 

ESOP może okazać się bardzo atrakcyjnym rozwiązaniem. 

 Błędnym byłoby jednak stwierdzenie, że sukcesja przedsiębiorstwa jest jedynym 

możliwym zastosowaniem dla ESOP w Polsce. Jak podkreślano, ESOP może znaleźć pewne 

zastosowania w zakresie poprawy działania przedsiębiorstw w czasie gorszej koniunktury, 

może również stać się wehikułem służącym do zbycia części przedsiębiorstwa (np. 

określonych linii produkcyjnych przynoszących mniejszy dochód) bez konieczności jej 

likwidacji, która mogłaby doprowadzić m. in. do utraty miejsc pracy na dużą skalę. W 

Stanach Zjednoczonych ESOP pełnił również istotne funkcje na rynku kapitałowym – stanowił 

wielokrotnie kluczowy element strategii obronnych przed wrogim przejęciem, jak również 

wehikuł ułatwiający wycofanie spółek z obrotu giełdowego. Niemniej wydaje się, że w 

polskich realiach, z uwagi na zupełnie inne stadium rozwoju rynku kapitałowego takie 

zastosowania miałyby marginalne znaczenie. 

 Podsumowując należy stwierdzić, że ESOP mógłby znaleźć pewne zastosowania 

również w polskim obrocie gospodarczym. Nie można mieć złudzeń, że doniosłość tej 

instytucji byłaby w jakimkolwiek stopniu porównywalna do tej, jaką charakteryzuje się ESOP 

w amerykańskiej gospodarce, niemniej polski ESOP mógłby w wielu wypadkach stanowić 

ciekawą alternatywę dla istniejących rozwiązań. W kolejnej części niniejszego opracowania 

przedstawiony zostanie polski model ESOP, który mógłby zostać utworzony w oparciu o 

istniejące instytucje prawne. 

 

2.2. Struktura polskiego modelu ESOP 

 

 Pierwszym elementem struktury ESOP jest samo przedsiębiorstwo (główne) 

prowadzone przez Spółkę Operacyjną. Spółka Operacyjna  która tworzy stosowny plan i jest 

obiektem przejęcia przez inny podmiot (podmiot celowy), który nabędzie kontrolę i będzie ją 

sprawował na rzecz pracowników. W opisywanym modelu Spółka Operacyjna ma formę 

organizacyjnoprawną spółki kapitałowej (spółki z ograniczoną odpowiedzialnością bądź spółki 

akcyjnej). Jest to najlepsze rozwiązanie z punktu widzenia funkcjonalności całej struktury jak 

również optymalizacji podatkowej17. W przypadku, w którym Spółka Operacyjna posiadałoby 

inną formę organizacyjnoprawną niż spółka kapitałowa, konieczne byłoby odpowiednie 

przekształcenie bądź założenie spółki kapitałowej. 

 Kolejnym podmiotem występującym w ramach proponowanego modelu jest Spółka 

Celowa (SPV – Special Purpose Vehicle), której zadaniem jest pozyskanie finansowania 

zewnętrznego (wzięcie kredytu lub pożyczki) i następnie nabycie udziałów od 

dotychczasowego właściciela bądź właścicieli (Ustępujący Właściciel). Spółką przejmującą 

                                                             
16 Na temat sukcesji w polskich przedsiębiorstwach rodzinnych zob. przede wszystkim A. Surdej, K. Wach, 
Przedsiębiorstwa rodzinne wobec wyzwań sukcesji, Wyd. Difin, Warszawa 2010. 
17 Zagadnienia te zostaną szczegółowo wyjaśnione w aneksie do niniejszego opracowania. 
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(SPV) jest spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, co ułatwi funkcjonowanie całej struktury 

z punktu widzenia optymalizacji podatkowej. To właśnie Spółka Celowa (SPV) jest tym 

podmiotem, który obejmie udziały lub akcje Spółki Operacyjnej prowadzącej 

przedsiębiorstwo główne i tym sposobem stanie się jego ekonomicznym właścicielem. 

Przejęcie zostaje sfinansowane ze źródeł zewnętrznych, a finansowanie to zostanie następnie 

spłacone z zysku wygenerowanego przez przedsiębiorstwo prowadzone przez Spółkę 

Operacyjną. Spółka przejmowana (Spółka Operacyjna) oraz spółka przejmująca (Spółka 

Celowa) zgodnie z przepisami polskiego prawa podatkowego mogą utworzyć podatkową 

grupę kapitałową18. W przypadku takiej struktury do celów podatkowych zyski, straty oraz, 

co w tym przypadku najważniejsze, koszty liczone są łącznie dla całej grupy podatkowej. 

Oznacza to, iż w praktyce koszty finansowe (m. in. odsetki) mogą zostać odliczone od 

podstawy opodatkowania Spółki Operacyjnej (spółki przejmowanej)19. 

 Do tej pory scharakteryzowane zostały dwa podmioty – spółka przejmowana (Spółka 

Operacyjna) oraz spółka przejmująca (Spółka Celowa). Ostatecznym celem stworzenia całej 

konstrukcji jest jednak przyznanie uprawnień korporacyjnych pracownikom, dlatego też w 

tym miejscu należy odpowiedzieć na pytanie, w jaki sposób pracownicy zostaną uwzględnieni 

w tym planie – jaki rodzaj korporacyjnych i majątkowych więzi prawnych będzie łączył załogę 

przedsiębiorstwa z tymże przedsiębiorstwem – a ściślej Spółką Operacyjną (nie licząc 

oczywiście samego stosunku zatrudnienia). Z jednej strony pracownicy mogliby zostać 

udziałowcami spółki przejmującej (SPV), jednak z perspektywy funkcjonalności nie jest to 

rozwiązanie pożądane20.  

 Kolejnym podmiotem, będącym elementem polskiego ESOP jest drugi podmiot o 

charakterze celowym (instrumentalnym), który ma formę organizacyjno-prawną fundacji21. 

To właśnie Fundacja jest podmiotem dominującym względem Spółki Celowej, która z kolei 

kontroluje Spółkę Operacyjną (prowadzącą przedsiębiorstwo). Takie rozwiązanie posiada 

liczne zalety i wydaje się rozwiązaniem bardzo funkcjonalnym. 

 Pracownicy nie są wspólnikami spółki dominującej (SPV) – spółka ta jest 

jednoosobową spółką, w której Fundacja posiada wszystkie udziały (100%). Pozwala to na 

uniknięcie szeregu komplikacji związanych ze stosunkowo rozbudowaną (przynajmniej w 

porównaniu do fundacji) regulacją prawną spółki z ograniczoną odpowiedzialnością 

wynikającą z przepisów kodeksu spółek handlowych22. W takiej konstrukcji istnieją zatem 

                                                             
18 Dokładne aspekty podatkowe takiej struktury wraz z warunkami, które musiałyby zostać spełnione opisane 
zostaną w aneksie do niniejszego opracowania. 
19 Zysk zostaje wypracowany przez całą grupę, ale z uwagi na fakt, że spółka dominująca jest wyłącznie 
podmiotem celowym, zysk całej grupy jest niczym innym jak zyskiem przedsiębiorstwa. 
20 Analiza możliwych rozwiązań w tym zakresie znajduje się w aneksie do niniejszego opracowania. 
21 Należy opowiedzieć się za dopuszczalnością założenia fundacji jako elementu struktury ESOP – podmiotu 
zarządzającego grupą kapitałową w imieniu pracowników. Na uwagę zasługuje uchwała Sądu Najwyższego, który 
w podobnej do analizowanej sytuacji stwierdził: „Celem fundacji ustanowionej przez przedsiębiorstwo państwowe 
może być udzielanie pracownikom tego przedsiębiorstwa oprocentowanych pożyczek na zakup udziałów w spółce, 
mającej wykupić lub wydzierżawić to przedsiębiorstwo, lub w spółkach powstałych w wyniku restrukturyzacji 
innych, określonych rodzajowo jednostek”. Zob. Uchwała Sądu Najwyższego z dnia 2 lutego 1994 r. III CZP 
183/93, OSNC 1994, nr 6, poz. 137.  
22 W przypadku spółki celowej, której wspólnikami byliby pracownicy spółki zależnej mogłyby powstać problemy 
na gruncie szeregu instytucji prawa spółek, takich jak powództwo o wyłączenie wspólnika, podwyższanie i 
obniżanie kapitału zakładowego, organizacja zgromadzeń wspólników, zmiana statutu (w tym zmiana przedmiotu 
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trzy podmioty – Spółka Operacyjna prowadząca przedsiębiorstwo główne (obiekt przejęcia), 

Spółka Celowa – SPV (spółka dominująca) oraz Fundacja (ESOT), będąca jedynym 

udziałowcem spółki dominującej (SPV), kontrolującym tym samym w sposób pośredni Spółkę 

Operacyjną prowadzącą przedsiębiorstwo główne.  

 Jak podkreślano powyżej, kluczowym zagadnieniem jest uwzględnienie interesów 

pracowników w całej strukturze. W opisywanym modelu pracownicy kontrolują Fundację i 

tym samym w sposób pośredni wywierają wpływ na funkcjonowanie całej grupy kapitałowej, 

tzn. Spółki Operacyjnej oraz Spółki Celowej. Więź prawna łącząca pracowników z całą 

strukturą nie ma charakteru korporacyjnego (czyli np. wynikającego z faktu, że pracownicy 

byliby udziałowcami Spółki Celowej) ale organizacyjny oraz kontraktowy. Organizacyjny 

aspekt więzi pracowników z całą strukturą ESOP miałby swój wyraz w statucie Fundacji – to 

pracownicy byliby na mocy statutu Fundacji uprawnieni do powoływania członków organów 

tej Fundacji i tym samym sprawowaliby nad nią realną kontrolę. Pozostałe uprawnienia 

pracowników wynikałyby z umów zawieranych pomiędzy Spółką Celową (SPV) a samymi 

pracownikami. Umowy te zawierałyby uszczegółowienie pozycji pracowników, ich prawa i 

obowiązki majątkowe jak również proceduralne i rozliczeniowe aspekty związane z 

przystąpieniem oraz wystąpieniem z ESOP. Szczegółowe rozważania w zakresie dostępnych 

możliwości i rozwiązań w zakresie ustalenia uprawnień pracowników (wynikających ze 

statutu Fundacji oraz zawieranych umów) są przedmiotem analizy zawartej w następnej 

części niniejszego opracowania, natomiast poniżej znajduje się ogólny schemat 

proponowanej konstrukcji polskiego ESOP. 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Źródło: Opracowanie własne. 

                                                                                                                                                                                              
działalności), dopłaty do kapitału zakładowego itp. Zagadnienia te zostaną szczegółowo opisane w aneksie do 
niniejszego opracowania.  

1 – Relacja o charakterze korporacyjnym, 

Spółka Celowa (SPV) jest jedynym 

wspólnikiem Spółki Operacyjnej 

(prowadzącej przedsiębiorstwo) – 

posiada 100% udział w kapitale 

zakładowym 

Fundacja 

 

 

 

Podatkowa grupa kapitałowa 

Spółka Operacyjna 

(prowadząca 

przedsiębiorstwo 

główne) 

 

Spółka Celowa 

(SPV – sp. z o.o.) 
1 2 

2 – Relacja o charakterze korporacyjnym, 

Fundacja jest jedynym wspólnikiem 

Spółki Celowej  (SPV) – posiada 100% 

udział w kapitale zakładowym 

Pracownicy  

Spółki 

Operacyjnej 3 

3 – Relacje o charakterze organizacyjnym oraz kontraktowym. Pierwszym elementem tej relacji jest 

statut Fundacji, który przewiduje, że członków jej organów powołują i odwołują pracownicy. Drugim 

elementem więzi pomiędzy pracownikami a ESOP byłaby więź obligacyjna. Podstawę takiej relacji 

stanowiłyby umowy podpisywane przez pracowników z Spółką Celową. Umowy te precyzowałyby 

uprawnienia i obowiązki pracowników wynikające z przynależności do struktur ESOP . 

3 
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 W następnej kolejności warto przedstawić proces stworzenia całej konstrukcji ESOP 

oraz procedurę dokonania wykupu lewarowanego oraz spłaty finansowania zewnętrznego. 

Warto w tym miejscu podkreślić, że główną funkcją polskiego ESOP byłoby właśnie 

dokonanie przejęcia oraz spłata zadłużenia, po dokonaniu tej procedury dalsze 

funkcjonowanie ESOP w niektórych przypadkach wymagałoby modyfikacji. Po spłacie 

zadłużenia zasadne byłoby pytanie, czy taka struktura ma w dalszym ciągu rację bytu, gdyż 

istnieje wiele innych, prostszych form organizacyjnoprawnych, służących prowadzeniu 

przedsiębiorstwa zarządzanego przez pracowników (np. spółdzielnia pracy czy też spółka 

pracownicza). Wydaje się jednak, że w polskich realiach (podobnie jak w amerykańskim 

obrocie) ESOP mógłby również funkcjonować w niezmienionej formie, decyzja o ewentualnej 

zmianie byłaby podjęta w konkretnej sytuacji, po wzięciu pod uwagę specyfiki 

przedsiębiorstwa oraz funkcjonalności całej struktury. 

 

 Stworzenie i funkcjonowanie polskiego modelu ESOP zasadniczo sprowadza się do 

kilku etapów: 

1. Utworzenie fundacji („Fundacja”) przez samą spółkę, tj. spółkę prowadzącą 

przedsiębiorstwo główne („Spółka Operacyjna”) lub jej udziałowców („Ustępujący 

Właściciele”); 

2. Utworzenie przez Fundację spółki celowej w formie spółki z ograniczoną 

odpowiedzialnością („SPV” bądź „Spółka Celowa”); 

3. Ustalenie szczegółów w zakresie uprawnień pracowników, podpisanie przez 

pracowników stosownych umów precyzujących prawa i obowiązki pracowników jako 

beneficjentów ESOP; 

4. Zaciągnięcie przez SPV kredytu, który zabezpieczony zostaje na aktywach Spółki 

Operacyjnej; 

5. Przejęcie Spółki Operacyjnej przez Spółkę Celową (SPV) – nabycie udziałów lub akcji 

od Ustępujących Właścicieli; 

6. Utworzenie podatkowej grupy kapitałowej przez Spółkę Operacyjną oraz – 

dominującą względem niej – Spółkę Celową (SPV); 

7. Spłata kredytu ze środków wygenerowanych przez Spółkę Operacyjną. 
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Bardziej szczegółowo sposób funkcjonowania prezentowanego modelu ESOP przedstawia 

kolejny schemat. 

Schemat 2. Funkcjonowanie polskiego modelu ESOP. 

 

 

  

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Źródło: Opracowanie własne. 

 

 

 

Podatkowa grupa kapitałowa 

Spółka Operacyjna 

(prowadząca 
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(Bank lub inny podmiot) 

Spółka Celowa 
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Fundacja 

 

Pracownicy 

Ustępujący 

Właściciele 

5. Spółka Celowa nabywa 

udziały od Ustępujących 

Właścicieli 

4. Spółka Celowa zaciąga 

kredyt, który jest 

zabezpieczony na 

aktywach Spółki. 

7. Zyski Spółki Operacyjnej 

przekazywane są Spółce Celowej 

(w formie dywidend) i następnie 

wykorzystywane do spłaty 

zadłużenia (kredytu) 

Stosunek 

zatrudnienia 
3. Umowy cywilnoprawne 

precyzujące prawa i 

obowiązki pracowników z 

tytułu uczestnictwa w ESOP 

1. Fundacja zostaje 

utworzona przez Spółkę  

Operacyjną bądź 

Ustępujących Właścicieli 

2. Fundacja zakłada Spółkę 

Celową (SPV), stając się jej 

jedynym wspólnikiem 

6. Utworzenie podatkowej 

grupy kapitałowej przez 

Spółkę Operacyjną i SPV 
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3. Zakres uprawnień majątkowych i organizacyjnych 

pracowników 

3.1. Uwagi wstępne 

 

 W poprzednich częściach niniejszego opracowania przedstawiona została struktura 

polskiego modelu ESOP. Kluczowe znaczenie ma jednak pozycja pracowników w planie – ich 

uprawnienia majątkowe i organizacyjne, procedura przystąpienia do i rezygnacji z 

uczestnictwa w ESOP oraz kwestia rozliczeń pieniężnych pomiędzy pracownikami a ESOP. 

Poniżej przedstawione zostaną możliwe rozwiązania w tym zakresie. Warto pamiętać, że 

istnieje wiele możliwości, jeżeli chodzi o ułożenie wzajemnych stosunków pomiędzy 

pracownikami a ESOP, a wybór najlepszego rozwiązania zależy od wielu czynników, takich 

jak np. wielkość przedsiębiorstwa, liczba zatrudnionych pracowników, generowany zysk, 

sektor, w którym działa przedsiębiorstwo itp. Poniższe rozważania mają na celu 

przedstawienie szerokiego wachlarza możliwości, które mogłyby zostać następnie 

dostosowane do wymogów konkretnej sytuacji. W pierwszej kolejności przedstawione 

zostaną uprawnienia organizacyjne pracowników (sprawowanie pośredniej kontroli nad 

przedsiębiorstwem) a w dalszej części uwaga zostanie poświęcona ich uprawnieniom 

majątkowym. 

 W tym miejscu warto zwrócić uwagę na jeszcze jedno zagadnienie – pojęcie 

członkostwa w planie. Pracownicy są powiązani z Fundacją, jednak sama Fundacja, jako 

osoba prawna typu zakładowego, nie posiada członków, toteż powiązanie to musi mieć inny 

charakter – pojęcie członkostwa w planie używane jest w znaczeniu przysługiwania 

pracownikom wiązki określonych uprawnień a także obowiązków, nie zaś w sensie 

członkostwa korporacyjnego, choć niektóre z uprawnień będą korporacyjny charakter. Za 

rozpoczęcie członkostwa w ESOP należy uznać moment podpisania umowy cywilnoprawnej 

pomiędzy pracownikiem a spółką celową. Umowa ta określa prawa i obowiązki pracownika z 

tytułu członkostwa w ESOP. Owe prawa i obowiązki zostaną scharakteryzowane w 

poniższych akapitach. 

 

3.2. Uprawnienia organizacyjne 

 

 Istotą ESOP jest fakt kontrolowania przedsiębiorstwa (za pośrednictwem 

wykorzystanych w tym celu wehikułów korporacyjnych, tj. SPV i zakładowych, tj. Fundacji) 

przez jego pracowników (ściśle: pracowników Spółki Operacyjnej). Jak wspomniano, kontrola 

ta ma charakter pośredni – pracownicy nie są wspólnikami/akcjonariuszami zatrudniającego 

ich podmiotu, ale za pomocą specyficznych konstrukcji prawnych są w stanie decydować o 

kluczowych aspektach jego działalności jak również stać się ekonomicznymi beneficjentami 

tejże działalności (posiadać określony udział w zysku). Decydowanie o działalności 

przedsiębiorstwa wymaga przyznania określonych uprawnień organizacyjnych, które 

scharakteryzowane zostały poniżej. 
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 W opisywanej strukturze polskiego modelu ESOP pracownicy wywierają wpływ na 

działanie Fundacji, która z kolei jest podmiotem dominującym w Spółce Celowej a tym 

samym pośrednio w Spółce Operacyjnej prowadzącej przedsiębiorstwo główne. 

 Fundacja jest bardzo elastyczną formą organizacyjnoprawną, przepisy rangi 

ustawowej w niewielkim stopniu zawierają bezwzględnie obowiązujące normy, jej działanie w 

zdecydowanej mierze zależy od uregulowań statutowych. Elastyczność fundacji jest bardzo 

sprzyjającą cechą w perspektywie tworzenia opisywanej struktury, gdyż jej działanie może 

zostać precyzyjnie dostosowane do potrzeb konkretnej sytuacji. 

 Statut zawiera zapisy przyznające pracownikom, którzy zdecydowali się na 

członkostwo w ESOP, wyłączne prawo powoływania członków organów Fundacji. Zapis 

statutowy stanowiłby, że organy Fundacji powoływane są przez pracowników, którym 

uprawnienie takie przysługuje na podstawie statutu Fundacji, z uszczegółowieniem zawartym 

w osobnych umowach składających się kontraktową część programu ESOP. Szczegółowy 

zakres siły głosu każdego pracownika będącego uczestnikiem planu może być w zasadzie 

dowolnie określony, a decyzja w tym zakresie podjęta zostaje w momencie tworzenia 

Fundacji (z zastrzeżeniem ewentualnych klauzul adaptacyjnych). Warto w sposób generalny 

rozważyć istniejące możliwości w tym zakresie należy jednak pamiętać o organizacyjnym 

charakterze klauzul statutowych określających sposób wyboru członków organów Fundacji. 

Oznacza to, że całość tej materii musi zostać uregulowana w statucie, a jedynie kwestie 

związane z „subsumcją” pod klauzule statutowe mogą wynikać z umów. Przykładowo statut 

Fundacji może w sposób różnicujący określać prawo głosu w zależności np. od stażu pracy 

czy też od stanowiska zajmowanego w przedsiębiorstwie (zob. Tablica nr 1 niżej), te zaś 

kwestie mogą wynikać z umów (współ)kreujących ESOP zawieranych między pracownikiem a 

Spółką Celową (SPV), względnie Fundacją (zob. niżej, punkt 3.3). 

 Najprostszym rozwiązaniem jest przyznanie każdemu pracownikowi jednego głosu. W 

takiej sytuacji uczestnicy ESOP mają takie same prawa organizacyjne, niezależnie od 

zajmowanego stanowiska, stażu pracy czy też czasu członkostwa w ESOP. 

 Zróżnicowanie uprawnień organizacyjnych w wielu wypadkach może być jednak 

uzasadnione oraz pożądane. W takiej sytuacji można wprowadzać różnicowanie ze względu 

na szereg czynników, również samo różnicowanie uprawnień może przybrać różne formy. 

 Czynnikami, które mogłyby być brane pod uwagę w przypadku różnicowania 

uprawnień organizacyjnych, są przede wszystkim wymienione powyżej: staż pracy, 

zajmowane stanowisko oraz okres członkostwa w planie. Bardziej interesujące wydaje się 

samo zróżnicowanie – jak zaznaczono, może ono przyjmować różne formy, od łagodnych do 

bardzo silnych. Siła zróżnicowania uprawnień przejawia się oczywiście rozpiętością pomiędzy 

głosami pracowników najmniej uprawnionych oraz tych o największych uprawnieniach. 

Łagodne zróżnicowanie polegałoby np. na podziale pracowników na dwie grupy, z których w 

jednej pracownicy dysponują jednym głosem a w drugiej dwoma. Na drugim biegunie 

umiejscowić należy rozwiązanie, zgodnie z którym pracownicy o największych uprawnieniach 

dysponują dużo większą (np. dziesięciokrotnie) siłą głosu niż pracownicy o uprawnieniach 

najmniejszych. Przykładem takiego rozwiązania byłoby np. przyznanie pracownikom jednego 

głosu za każdy rok stażu pracy w przedsiębiorstwie. Należy również podkreślić, że może 
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zostać wprowadzone więcej niż jedno kryterium różnicujące – w takiej sytuacji kryteria 

analizowane będą łącznie. 

 Przykładowe rozwiązania w zakresie różnicowania pozycji pracowników w kontekście 

uprawnień organizacyjnych przedstawia poniższa tablica. 

Tablica 1. Przykładowe zróżnicowanie uprawnień organizacyjnych pracowników. 

 

Uprzywilejowanie 

Kryterium 

Słabe Umiarkowane Silne Bardzo silne 

Staż pracy lub okres 

członkostwa w 

planie 

Pracownicy 

posiadający staż 

pracy dłuższy niż 

ustalony (np. 5 lat) 

posiadają jeden 

dodatkowy głos 

W zależności od 

czasu pracy 

wprowadza się 

trzy progi głosów 

(1 głos, 2 glosy, 3 

głosy) 

Pracownik 

posiada tyle 

głosów, ile wynosi 

jego staż liczony 

w latach 

Pracownicy najdłużej 

zatrudnieni posiadają 

znacznie więcej 

głosów (proporcja 

wykładnicza) 

Zajmowane 

stanowisko 

Pracownicy mogą 

posiadać jeden 

dodatkowy głos, 

jeżeli zajmują 

określone, lub 

wyższe stanowisko 

W zależności od 

zajmowanego 

stanowiska 

pracownicy mogą 

otrzymać więcej 

głosów (1 głos, 2 

głosy, 3 głosy) 

Dużo większa 

rozpiętość 

przyznawanych 

głosów niż w 

przypadku 

zróżnicowania 

umiarkowanego 

(np. do 10 

głosów) 

Pracownicy mogą 

otrzymać znacznie 

więcej głosów na 

wysokich 

stanowiskach 

(proporcja 

wykładnicza) 

Wkłady pracownika 

– udział majątkowy 

w planie 

Powyżej pewnej 

kwoty udziału 

pracownicy 

otrzymują jeden 

dodatkowy głos 

W zależności od 

udziału 

majątkowego 

wprowadza się 

trzy progi głosów 

(1 głos, 2 głosy, 3 

głosy) 

Dużo większa 

rozpiętość 

przyznawanych 

głosów niż w 

przypadku 

zróżnicowania 

umiarkowanego 

(np. do 10 

głosów) 

Pracownicy mają 

więcej głosów niż 

wynikałoby z prostej 

zależności pomiędzy 

siła głosu a udziałem 

kapitałowym 

(proporcja 

wykładnicza) 

Połączone kryteria 

– np. staż pracy i 

zajmowane 

stanowisko 

Pracownicy mogą 

otrzymać jeden 

dodatkowy głos z 

uwagi na długi staż 

pracy lub 

zajmowane 

stanowisko 

Pracownicy mogą 

otrzymać więcej 

niż jeden 

dodatkowy głos 

(np. 2 lub 3 głosy) 

z uwagi na długi 

staż pracy lub 

zajmowane 

stanowisko 

Dużo większa 

rozpiętość 

przyznawanych 

głosów niż w 

przypadku 

zróżnicowania 

umiarkowanego 

(np. do 10 

głosów) 

Pracownicy mają 

więcej głosów niż 

wynikałoby z prostej 

zależności pomiędzy 

siła głosu a stażem 

pracy lub 

zajmowanym 

stanowiskiem 

(proporcja 

wykładnicza) 

    

Źródło: Opracowanie własne.  
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3.3. Uprawnienia majątkowe pracowników 

 

 W poprzednich częściach niniejszego opracowania opisano uprawnienia organizacyjne 

pracowników wynikające z proponowanego modelu ESOP. Jak jednak zaznaczono podczas 

charakterystyki omawianej konstrukcji, takie struktury łączą się również z określonymi 

uprawnieniami majątkowymi przysługującymi pracownikom. W dalszej kolejności konieczne 

jest przybliżenie zakresu tychże uprawnień. 

 Stosunek prawny pomiędzy pracownikami a strukturą ESOP składa się z dwóch 

podstawowych elementów. Pierwszym z nich jest statut Fundacji, który de facto zawiera 

wiązkę uprawnień organizacyjnych, natomiast drugim kluczowym elementem są 

sygnalizowane wcześniej umowy będące źródłem praw obligacyjnych o charakterze 

majątkowym . 

 Wydaje się, że najbardziej pożądanym rozwiązaniem byłoby zawarcie umów przez 

pracowników bezpośrednio ze Spółką Celową (SPV), nie z samą Fundacją (ESOT). To Spółka 

Celowa nabywa bowiem akcje i zarządza nimi na rzecz pracowników, zawarcie umów z 

Fundacją byłoby wprawdzie dopuszczalne, ale zawierałoby niepotrzebne komplikacje w 

postaci stosunku polegającego na konstrukcji umowy gwarancyjnej, w której jeden podmiot 

(Fundacja) oświadcza, że podmiot trzeci (Spółka Celowa) spełni określone świadczenia na 

rzecz uprawnionych z umowy (art. 391 KC). 

 Umowę zawieraną przez Spółkę Celową z pracownikami należy uznać za szczególny 

rodzaj umowy zarządu powierniczego. W tym miejscu warto zaznaczyć, że za najbardziej 

trafną uznać należy szeroką definicję powiernictwa, która zakłada, że do zakwalifikowania 

danego stosunku prawnego jako zarządu powierniczego jest konieczne władanie przez dany 

podmiot określonymi rzeczami lub prawami majątkowymi, stanowiącymi jego własność w 

cudzym interesie23. Dla zaklasyfikowania danego stosunku prawnego jako powiernictwa nie 

jest zatem wymagane przeniesienie własności na powiernika24. 

                                                             
23 Tak P. Stec, Powiernictwo…, op. cit., s. 206. Autor ten przedstawia również przegląd stanowisk doktryny 
dotyczących definicji stosunku powierniczego. 
24 Odpowiedź na pytanie, czy fakt przeniesienia własności na powiernika jest konstytutywnym elementem 
stosunku powiernictwa ma charakter sporny w doktrynie prawa cywilnego. Wydaje się, że dominujący pogląd 
zakłada, że dla stosunku powiernictwa nie jest konieczne przeniesienie własności, gdyż za zarząd powierniczy 
(który jest rodzajem stosunku powierniczego) uznać należy również sytuację, w której powiernik nabywa w 
imieniu innego podmiotu własność w celu przeniesienia jej na beneficjenta. Takie stanowisko zajmuje P. Stec, 
Powiernictwo…, op. cit., s. 194. Z poglądem P. Steca polemizuje A. Kappes [w:] J. Katner (red.), System prawa 
prywatnego. Tom 9. Prawo zobowiązań – umowy nienazwane, wyd. C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 315, 
wskazując, iż taka czynność stanowi przykład zastępstwa pośredniego, nie zaś powiernictwa, w przypadku 
którego konieczne jest przeniesienie własności. Pogląd ten jednak nie jest przekonujący, gdyż możliwa jest 
sytuacja (czego najlepszym przykładem jest struktura ESOP), w której powiernik nabywa własność nie w celu 
natychmiastowej odsprzedaży na rzecz beneficjenta, lecz w celu sprawowania zarządu w jego imieniu. Nie 
uważają za konieczne przeniesienia własności również m. in. G. Tracz, F. Zoll, Przydatność pojęcia powiernictwa 
dla prawa prywatnego, Przegląd Prawa Handlowego 1998, nr 4 oraz M. Kępiński [w:] J. Barta (red.), System 
prawa prywatnego. Tom. 13, Prawo autorskie, wyd. C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 597, który na przykładzie 
praw autorskich wskazuje, iż samo upoważnienie do dokonania określonych czynności może być alternatywnym 
względem przeniesienia własności sposobem rozpoczęcia stosunku powierniczego. Natomiast odmienny pogląd, 
który zakłada, iż przeniesienie własności jest koniecznym elementem powiernictwa wyraża m. in. Z. Radwański, 
Prawo cywilne – część ogólna, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2007, s. 231. 
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 Zgodnie z umową zarządu powierniczego, Spółka Celowa zobowiązuje się do 

zaciągnięcia kredytu a następnie do nabycia akcji bądź udziałów w Spółce Operacyjnej i 

zarządzania nimi oraz do spłaty kredytu w imieniu pracowników. Spółka Celowa jest 

właścicielem akcji/udziałów, a z pracownikami, którzy zawarli umowy (a tym samym 

przystąpili do planu) łączy ją stosunek zobowiązaniowy – Spółka Celowa jest powiernikiem 

akcji.  

Warto zauważyć, że podczas spłaty kredytu istotnie zmienia się bilans Spółki Celowej. 

Na początku większość jej aktywów jest finansowana z długu, stopniowo zaś zobowiązania 

wobec zewnętrznego kredytodawcy ulegają zmniejszeniu, aż do momentu całkowitej spłaty 

długu – w takiej sytuacji po stronie pasywów występują wyłącznie kapitały własne. Środki 

pieniężne pochodzące z zysku służą do spłaty zobowiązań z tytułu finansowania 

zewnętrznego. Uproszczony bilans Spółki Celowej prezentuje poniższy schemat. 

 

Schemat 3.1. Uproszczony bilans Spółki Celowej 

Aktywa Pasywa 

 Akcje lub udziały 

przedsiębiorstwa 

 Kapitał własny 

 Zobowiązania 

 

 

Aktywa Pasywa 

 Akcje lub udziały 

przedsiębiorstwa 

 Środki pieniężne 

 Kapitał własny 

 Zobowiązania 

 Zysk Netto 

 

Aktywa Pasywa 

 Akcje lub udziały 

przedsiębiorstwa 

 Kapitał własny 

 

 

Źródło: Opracowanie własne. 

 

 W wyniku procesu wykupu pracowniczego pracownicy stają się de facto 

ekonomicznymi właścicielami przedsiębiorstwa prowadzonego przez Spółkę Operacyjną, gdyż 

Spółka Celowa sprawuje zarząd powierniczy nad udziałami bądź akcjami Spółki Operacyjnej 

właśnie w ich imieniu. W tym miejscu należy odpowiedzieć na jedno z kluczowych w 

perspektywie działania całej struktury ESOP pytań, które dotyczy możliwości w zakresie 

rozliczeń pieniężnych pomiędzy pracownikami a ESOP. Część pracowników może chcieć się 

wycofać z planu, jest też prawdopodobne, że przedsiębiorstwo będzie zatrudniało nowych 

pracowników, którzy wyrażą chęć dołączenia do ESOP. W przypadku wycofania się danego 

pracownika z planu (np. wskutek rozwiązania stosunku pracy) przysługiwać mu powinno 

odpowiednie świadczenie – innymi słowy, pracownik otrzymuje pewną kwotę pieniężną z 

tytułu posiadanych przez Spółkę Celową w jego imieniu udziałów albo akcji. 

 W pierwszej kolejności należy zauważyć, że priorytetem modelu jest szybkie spłacenie 

zobowiązań względem kredytodawców. W tym kontekście wydaje się, że lepszym 

rozwiązaniem jest przeprowadzanie wszelkich rozliczeń z pracownikami już po okresie spłaty 

długu, gdyż zdecydowana większość wolnych środków pieniężnych Spółki Celowej 

(pochodzących z zysku przedsiębiorstwa prowadzonego przez Spółkę Operacyjną) jest 

przeznaczana właśnie na spłatę zadłużenia. Ewentualne rezerwy środków przekazywanych w 
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formie dywidendy Spółce Celowej przed okresem spłaty długu służyć powinny przede 

wszystkim utrzymaniu płynności oraz spłacie długu w późniejszych okresach, w przypadku, w 

którym zysk w określonym roku obrotowym okazałby się mniejszy od założonego. Część 

środków byłaby również pozostawiana w samej Spółce Operacyjnej, celem stworzenia 

rezerw, które w późniejszym okresie służyłyby przekazaniu środków pieniężnych 

pracownikom w przypadku zakończenia uczestnictwa w planie. 

 Innymi słowy, rezerwy byłyby w takiej konstrukcji tworzone niejako na dwóch 

poziomach. Pierwszy poziom rezerw to środki pozostawione w samej Spółce Operacyjnej – to 

rozwiązanie służyć miałoby ewentualnemu umorzeniu udziałów/akcji w związku z odejściem 

pracownika z planu. Drugi poziom rezerw tworzony byłby w Spółce Celowej – to środki 

pochodzące z dywidend, które nie są od razu przeznaczone na spłatę zadłużenia, lecz tworzą 

pewnego rodzaju zabezpieczenie, na wypadek gorszej koniunktury i ewentualnego 

pomniejszenia wypracowywanego przez Spółkę Operacyjną zysku w późniejszych okresach. 

Przepływ środków pieniężnych (aktywów) prezentuje kolejny schemat. 

 

Schemat 3.2. Przepływ środków pieniężnych w ramach struktury ESOP.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Źródło: Opracowanie własne. 
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3.4. Ustępowanie pracowników z planu ESOP – wypłata 

świadczeń na rzecz ustępujących pracowników 

 

 W przypadku ustąpienia danego pracownika z planu, co zasadniczo może wiązać się z 

odejściem danego pracownika z przedsiębiorstwa prowadzonego przez Spółkę Operacyjną 

(rozwiązanie umowy o pracę z jakiegokolwiek powodu25) możliwe są zasadniczo trzy 

rozwiązania.  

Pierwszym rozwiązaniem jest umorzenie stosownej, „przypadającej”, tj. trzymanej 

powierniczo przez SPV na rzecz danego pracownika liczby udziałów bądź akcji Spółki 

Operacyjnej: w tym scenariuszu umorzeniu ulega określona liczba udziałów/akcji Spółki 

Operacyjnej, następnie zaś środki pieniężne (pochodzące z rezerw opisanych powyżej) 

przekazywane są Spółce Celowej. Umorzenie następuje z zachowaniem zasad dotyczących 

obniżenia kapitału (art. 199, art. 360 KSH), chyba że następuje ono z czystego zysku (art. 

199 § 6, art. 360 § 2 pkt 2 w zw. z art. 348 § 1 KSH). Spółka Celowa przekazuje w takim 

przypadku określoną część środków pieniężnych pracownikowi. Podstawą prawną takich 

wypłat są umowy określające zasady sprawowania zarządu powierniczego, zawarte 

uprzednio z pracownikami.  

 Drugim rozwiązaniem jest pewnego rodzaju „wymiana” pracowników uczestniczących 

w planie. Pracownik przystępujący do planu może odkupić wartość udziałów bądź akcji od 

pracownika ustępującego, z tym zastrzeżeniem, że pośrednikiem w takiej transakcji byłaby 

Spółka Celowa – pracownik przystępujący przekazywałby środki na rzecz Spółki Celowej, 

które to środki następnie byłyby przekazywane pracownikowi występującemu. Takie 

rozwiązanie opierałoby się na swojego rodzaju wewnętrznym rynku obrotu prawami 

udziałowymi, z tym że przedmiotem obrotu nie byłyby prawa udziałowe jako takie, ale 

następowałby transfer uprawnień powierniczych z ustępującego pracownika na nowego 

pracownika. Prawnie bowiem udziały byłyby nadal własnością SPV, z tego więc punktu 

widzenia nie dochodziłoby do obrotu. Taka konstrukcja – w porównaniu do zbycia udziałów 

sensu stricto – oznacza redukcję kosztów transakcyjnych – odpadają bowiem potrzeby 

związane z dochowaniem formy pisemnej z podpisami notarialnie poświadczonym (art. 180 

KSH), czy też wydawanie dokumentów akcji (art. 339 KSH), nie zachodzą trudności związane 

z ograniczeniami zbywalności udziałów/akcji (kontrolą przez spółkę składu wspólniczego – 

art. 182, art. 337 § 2 – 4 KSH), ponadto nie zachodzi potrzeba dokonywania ujawnień zmian 

kręgu wspólników w rejestrze (art. 38 pkt 8 lit b w zw. z art. 35 KRSU; art., 188 § 3 KSH). 

Zamiast tego udziały/akcje Spółki Operacyjnej pozostaną własnością jedynego wspólnika, 

którym będzie nadal Spółka Celowa SPV, przesunięcie nastąpi natomiast jedynie w zakresie 

zarządu powierniczego, gdzie dojdzie do zmiany podmiotowej osoby (pracownika) 

uprawnionego. Zmiana będzie odnotowana w stosownym rejestrze ewidencjonującym 

podmioty powierniczo uprawnione z udziałów. Należy jednak zauważyć, że omawiany tu 

wariant „wymiany” pracowników nie zawsze będzie możliwy do zastosowania. Po pierwsze 

nie każde ustąpienie pracownika łączy się z przystąpieniem nowego (na zasadzie 1:1). Po 

                                                             
25 Należy podkreślić, iż prowadzone w tym miejscu rozważania mają również zastosowanie do sytuacji śmierci 
pracownika. W takim przypadku jego uprawnienia z tytułu członkostwa w ESOP jako prawa majątkowe będą 
podlegać dziedziczeniu (art. 922 KC). 
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drugie, środki przysługujące występującemu pracownikowi mogą mieć niejednokrotnie dużą 

wartość, zatem pracownik przystępujący może nie mieć możliwości lub chęci pokrycia ich w 

całości.  Warto zaznaczyć, że dopuszczalne jest również rozwiązanie polegające na emisji 

nowych udziałów lub akcji przez Spółkę Operacyjną w przypadku przystępowania do planu 

nowych pracowników bez ustępowania dotychczasowych, co wiąże się ze zwiększeniem 

ogólnej liczby pracowników uczestniczących w tym planie. 

Trzecim sposobem może być przesunięcie udziałów/akcji przypadających na 

ustępującego pracownika do puli udziałów/akcji uwolnionych od zarządu powierniczego (na 

rzecz któregokolwiek z pracowników). Rozwiązanie takie będzie możliwe wówczas, jeżeli w 

modelu przyjętym w danej spółce nie wszystkie posiadane przez SPV udziały/akcje w Spółce 

Operacyjnej będą objęte zarządem powierniczym na rzecz pracowników. Istnienie 

pozostałych, tj. wolnych od zarządu powierniczego akcji/udziałów nie będzie rzutowało na 

uprawnienia organizacyjne pracowników, jeżeli wynikające z nich prawa nie będą 

wykonywane. Pula udziałów/akcji wolnych od zarządu powierniczego będzie stanowić bufor 

umożliwiający „obsługę” przystępowania i ustępowania pracowników w sytuacjach, w których 

nie dochodzi do substytucji 1:1. Realizacja wypłaty będzie możliwa jednak jedynie wówczas, 

jeśli SPV będzie posiadać środki umożliwiające dokonanie wypłaty. Wprawdzie formalnie 

świadczenie nie będzie dokonywane na rzecz wspólnika, nie będzie więc miało wprost 

charakteru zwrotu wkładu (art. 189, art. 344 KSH), jednakże należy taką wypłatę 

zakwalifikować jako świadczenie pod tytułem korporacyjnym.26 Konsekwencją takiej 

kwalifikacji będzie poddanie jej rygorowi obowiązującemu dla świadczeń na rzecz 

wspólników.  

 W tym miejscu należy rozważyć możliwości w zakresie ustalania wartości 

udziałów/akcji danego pracownika oraz ustalania wartości nowych udziałów/akcji w 

przypadku dołączania innych osób do planu. Jednym z założeń planu ESOP jest bowiem 

stopniowa akumulacja środków przysługujących pracownikowi, które to środki ulegają 

zwiększeniu tak długo, jak długo pracownik jest uczestnikiem planu. Innymi słowy, im dłużej 

pracownik jest zatrudniony (i jednocześnie partycypuje w ESOP) tym więcej środków 

pieniężnych będzie mu przysługiwać w przypadku odejścia z planu. 

 Podobnie jak w przypadku uprawnień organizacyjnych, w materii uprawnień 

majątkowych również może nastąpić różnicowanie uprawnień pracowników w oparciu o 

szereg kryteriów, takich jak staż pracy, zajmowane stanowisko czy też okres uczestnictwa w 

planie, różnicowanie to może również przybrać cały szereg form, od najbardziej łagodnych 

do najsilniejszych. Do każdego pracownika byłaby przyporządkowana pewna pula udziałów 

bądź akcji, którymi spółka celowa zarządza w jego imieniu. 

Należy zauważyć, iż przyporządkowywanie akcji lub udziałów różni się, w zależności 

od tego, czy kredyt, z którego finansowane było przejęcie został spłacony. Przed okresem 

spłaty długu wartość udziałów przysługujących pracownikowi byłaby ustalana również w 

oparciu o proporcję, w jakiej zadłużenie zostało spłacone – pracownikowi przysługiwałyby 

                                                             
26 Termin ten nie jest terminem ustawowym, nie można też mówić o wykrystalizowaniu się go w doktrynie, 
możliwa jest zatem również inna ocena w praktyce orzeczniczej, niemniej jednak taka odmienna ocena byłaby 
wątpliwa, skoro stosunek powierniczy nie zmienia ekonomicznej natury własnościowego charakteru uczestnictwa 
pracowników w planie ESOP.  
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udziały w takiej części, w jakiej udziały w posiadaniu Spółki Celowej (powiernika) 

finansowane są kapitałem własnym.27 Po okresie spłaty długu, w razie dobrej kondycji 

finansowej Spółki Operacyjnej (wysoki poziom zysku) mogłyby być emitowane nowe udziały 

lub akcje, które byłyby obejmowane przez Spółkę Celową na rzecz pracowników. 

 

4. Aspekty podatkowe funkcjonowania polskiego modelu 

ESOP 
 

 W tym miejscu należy rozważyć kilka zagadnień związanych z podatkowymi 

aspektami funkcjonowania przedstawionej struktury. Trzeba zaznaczyć, iż z uwagi na 

złożoność materii prawa podatkowego, szczegółowa analiza znacznie wykraczałaby poza 

ramy niniejszego opracowania – w poniższych akapitach w skrócony sposób zostaną 

zasygnalizowane najważniejsze kwestie związane z optymalizacją podatkową. 

 Analizując podatkowe aspekty przedstawionego modelu, należy wyodrębnić cztery 

podstawowe zagadnienia: (1) możliwość utworzenia podatkowej grupy kapitałowej, (2) 

podatkowe aspekty umorzenia akcji Spółki Operacyjnej oraz (3) podatkowe ujęcie wypłat 

przekazywanych pracownikom przez Spółkę Celową z tytułu członkostwa w ESOP. 

 Możliwość utworzenia podatkowej grupy kapitałowej została omówiona w aneksie do 

niniejszego opracowania (zob. Aneks IV). W tym miejscu należy podkreślić, iż kluczowe 

znaczenie dla ewentualnego zastosowania podatkowej grupy kapitałowej ma możliwość 

zakwalifikowania odsetek od zaciągniętego kredytu (kosztów finansowych) jako kosztów 

uzyskania przychodu – w tym celu konieczne jest poprawne zdefiniowanie przedmiotu 

działalności Spółki Celowej – dla podniesienia pewności prawnopodatkowej – najlepiej 

zgodnie z klasyfikacją PKD28. Wydaje się, że w razie określenia działalności spółki celowej 

jako działalność firm centralnych (head offices) i holdingów z wyłączeniem holdingów 

finansowych (oznaczenie PKD: 70.10.Z) dopuszczalność zakwalifikowania odsetek jako 

kosztów uzyskania przychodu nie powinna budzić wątpliwości. W tym kontekście należy 

jednak dodać, iż samo określenie przedmiotu działalności nie oznacza od razu, iż koszty 

zostały poniesione w celu uzyskania przychodu. Aby sytuacja była w pełni przejrzysta z 

punktu widzenia prawa podatkowego, spółka powinna podejmować działania skierowane w 

celu uzyskania przychodu, związanego z jej podstawową działalnością. Taki efekt można 

uzyskać poprzez wprowadzenie odpłatności za zarządzanie udziałami w spółce operacyjnej. 

Opłaty te byłyby określone w umowach zarządu powierniczego zawieranych pomiędzy 

pracownikami a Spółką Celową i ponoszone przez pracowników. Tym samym umowa zarządu 

powierniczego byłaby umową odpłatną, w której pracownicy płacą Spółce Celowej 

                                                             
27 W tym miejscu warto posłużyć się przykładem. Zakładając, że jeżeli jednemu pracownikowi przysługują udziały 
o wartości X, a kredyt został spłacony w 30%, to temu pracownikowi przysługiwać mogą środki pieniężne o 
wysokości 30%*X. W razie spłaty większej części kredytu pracownikowi będzie przysługiwała większa wartość 
udziałów – w uproszczeniu można powiedzieć, że przysługiwać mu będą aktywa SPV, które nie są obciążone 
kredytem. 
28 Rozporządzenie Rady Ministrów z dnia 24 Grudnia 2007 w sprawie Polskiej Klasyfikacji Działalności (PKD), Dz. 
U. z 2007 r., Nr 251, poz. 1885. 
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(powiernikowi) za dokonanie szeregu czynności na ich (beneficjentów) rzecz. Takie 

rozwiązanie pozwala również na uniknięcie jeszcze jednego problemu, który inaczej mógłby 

wystąpić – w przypadku, w którym umowy zarządu powierniczego miałyby charakter 

nieodpłatny, należałoby rozważyć wystąpienie po stronie pracowników przychodów z 

nieodpłatnych świadczeń, które to przychody co do zasady również podlegają 

opodatkowaniu.  

 Kolejnym koniecznym do rozważenia zagadnieniem jest umarzanie udziałów lub akcji 

Spółki Operacyjnej. Jak opisano powyżej, w przypadku odejścia pracownika z planu ESOP 

część udziałów lub akcji zostaje umorzonych, a środki otrzymane z tytułu umorzenia przez 

Spółkę Celową są następnie przekazywane odchodzącemu pracownikowi. W poprzedniej 

części opracowania wskazane zostało, iż Spółka Operacyjna może umorzyć część udziałów, 

nie scharakteryzowano jednak o jaki rodzaj umorzenia chodzi. 

 W opisywanej sytuacji dopuszczalne jest kilka rodzajów umorzenia udziałów lub akcji. 

Przepisy KSH w odniesieniu do spółek kapitałowych wyróżniają zasadniczo umorzenie 

dobrowolne (w drodze nabycia udziałów lub akcji przez spółkę w celu ich umorzenia – tzw. 

buy-back) oraz umorzenie przymusowe (art. 199 § 1 oraz art. 359 § 1 KSH), jak również inny 

(pod)typ umorzenia, jakim jest umorzenie automatyczne, następujące na skutek spełnienia 

się określonego warunku (art. 199 § 4 oraz art. 359 § 6 KSH). W zależności od tego, który 

typ umorzenia udziałów lub akcji zostanie wykorzystany, odmienne mogą być konsekwencje 

podatkowe tej operacji. W dalszej kolejności należy rozważyć, w jaki sposób można 

podatkowo zoptymalizować umarzanie udziałów lub akcji w ramach struktury ESOP. 

 Sprzedaż akcji lub udziałów Spółce Operacyjnej celem ich umorzenia (umorzenie 

dobrowolne) generuje przychód, natomiast kosztem uzyskania tego przychodu jest koszt 

poniesiony w związku z nabyciem tychże akcji lub udziałów. Taka operacja jest zatem 

opodatkowana na zasadach ogólnych, 19% podatkiem dochodowym od osób prawnych 

(CIT), którego podstawę stanowi nadwyżka pomiędzy ceną, za jaką nabyte zostały akcje a 

ceną, po jakiej Spółka Operacyjna nabyła akcje celem ich umorzenia29. 

 Inaczej w świetle prawa podatkowego wygląda umorzenie automatyczne lub 

przymusowe. W takiej sytuacji, z uwagi na brzmienie art. 10 ust. 1 pkt 1 wynagrodzenie z 

tytułu umorzenia jest dochodem (przychodem) z udziału w zyskach osób prawnych. Jak 

podkreślano powyżej, w strukturze ESOP, z uwagi na fakt, iż Spółka Celowa w pełni 

kontroluje Spółkę Operacyjną, występuje zwolnienie z podatku od udziału w zyskach osób 

prawnych (art. 22 ust. 4 ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych). Umorzenie 

udziałów lub akcji w celu wypłaty pracownikom określonych środków finansowych w związku 

z ich rezygnacją z członkostwa w ESOP powinno być zatem oparte o konstrukcję umorzenia 

przymusowego lub automatycznego. 

 Ostatnimi zagadnieniami z zakresu analizy podatkowej są charakter prawny (z punktu 

widzenia prawa podatkowego) wypłat na rzecz pracowników, które to wypłaty mają w tych 

                                                             
29 Warto pamiętać, że taki stan prawny obowiązuje stosunkowo niedługo – od stycznia 2011 roku. W poprzednim 
stanie prawnym umorzenie dobrowolne kwalifikowane było jako przychód/dochód z udziału w zyskach osób 
prawnych. W kontekście podatkowych aspektów umorzenia akcji lub udziałów warto zwrócić uwagę na Wyrok 
Wojewódzkiego Sądu 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 przepisów ustawy o podatku dochodowym 

od osób fizycznych30 wypłaty te należy zakwalifikować jako inne źródła przychodów (art. 10 

ust. 1 pkt 9 ustawy PIT). Przychody te opodatkowane są na zasadach ogólnych. 

 

5. Podsumowanie  
 

 W niniejszym opracowaniu przedstawiono propozycję modelu, który byłby polskim 

odpowiednikiem Employee Stock Ownership Plan. Zaprezentowano również możliwe 

spektrum zastosowań dla takiej struktury – w tym kontekście zwrócono uwagę przede 

wszystkim na sukcesję przedsiębiorstw, proces, w którym ESOP mógłby być ciekawą 

alternatywą dla rozwiązań już występujących w praktyce obrotu. 

 Nie można jednak zapominać, że ESOP jest instytucją właściwą przede wszystkim dla 

krajów anglosaskich. Stworzenie pionierskich struktur ESOP w Polsce byłoby obarczone 

pewnym ryzykiem, zarówno prawnym jak i ekonomicznym. Brak utrwalonych schematów 

działania, funkcjonującej w obrocie „wzorcowej” dokumentacji transakcyjnej, interpretacji 

podatkowych i orzecznictwa sądowego przyczyniają się do stanu, w którym implementacja 

modelu ESOP w Polsce wiązać się może z podwyższonymi kosztami transakcyjnymi i 

zwiększonym ryzykiem prawnym. Przedstawiony w niniejszym opracowaniu model jest 

jednym z wariantów, niemniej z pewnością dopuszczalne byłyby również inne rozwiązania 

zastosowania szczególnego rodzaju wykupu lewarowanego, jakim jest ESOP.  

Pozostaje w dalszym ciągu pytanie, czy ESOP jest w ogóle konstrukcją przystającą do 

polskiego obrotu gospodarczego. Na to pytanie, jak się wydaje, trudno na tym etapie udzielić 

jednoznacznej odpowiedzi. Przedstawiony model ma na celu przede wszystkim 

zaprezentowanie pewnego, dotąd niestosowanego podejścia i tym samym rozpoczęcie 

dyskusji na temat możliwości zastosowania ESOP w Polsce. Jak zaznaczono już we 

wprowadzeniu, trudno oczekiwać, by w naszym kraju ESOP odegrał choćby w przybliżeniu 

tak doniosłą rolę jak w Stanach Zjednoczonych, niemniej w określonych sytuacjach (przede 

wszystkim w perspektywie sukcesji przedsiębiorstw) mógłby stanowić pewne uzupełnienie 

dla stosowanych już w praktyce obrotu gospodarczego rozwiązań. 

 Omawiane w niniejszym tekście instytucje polskiego prawa (fundacja, spółka 

kapitałowa) w założeniu ustawodawcy mają niejako nieco inne zastosowania, niemniej – jak 

argumentowano – mogą się nadawać również do stworzenia polskiego modelu ESOP. Należy 

jednak pamiętać, że nie jest to dokładny odpowiednik amerykańskiego Employee Stock 

Ownership Trust, a jedynie konstrukcja, która ma instytucję tą naśladować, tj. realizować 

zbliżone cele ekonomiczne. W tym kontekście mogą pojawić się określone problemy z 

funkcjonowaniem przedstawionej w niniejszym opracowaniu, złożonej struktury polskiego 

ESOP. 

                                                             
30 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osób fizycznych, Dz.U. z 1991 r., Nr 80 poz. 350 z 
późniejszymi zmianami.  
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 W wielu przypadkach odpowiednie działania na płaszczyźnie legislacyjnej, polegające 

na stworzeniu odpowiednich ram prawnych dla określonych instytucji przyczyniają się do 

zwiększenia popularności i funkcjonalności tychże instytucji. Wydaje się, że stworzenie 

odpowiednich ram prawnych dla wykupu pracowniczego (w tym dla konstrukcji ESOP) 

zdecydowanie pozytywnie wpłynęłoby na ewentualną perspektywę pojawienia się w obrocie 

konstrukcji wykorzystujących ESOP, przede wszystkim poprzez wyeliminowanie ryzyka 

prawnego. W przypadku modelowego rozwiązania zawartego w tekście ustawy, polski ESOP 

przestałby być jedynie pewną doktrynalną ideą, a stałby się przewidzianą przez prawo 

konstrukcją z jasno wytyczonymi ramami prawnymi. Szczegółowe postulaty de lege ferenda z 

uwagi na wielość rozwiązań i obszerny zakres takich rozważań znajdują się poza zakresem 

niniejszego opracowania.  

W tym miejscu warto zaznaczyć, że legislacja poświęcona wykupowi pracowniczemu 

koncentrowałaby się na kilku głównych punktach. Po pierwsze na rozważenie zasługuje 

ewentualność utworzenia nowego typu osoby prawnej, który byłby wzorowany na 

anglosaskiej konstrukcji trustu, który jest wykorzystywany w amerykańskim modelu ESOP 

jako wehikuł określany Employee Stock Ownership Trust (ESOT). Takie działanie pozwoliłoby 

na utworzenie podmiotu ściśle dostosowanego do omawianej konstrukcji, uniknięcie 

tworzenia kilku podmiotów celowych a tym samym uproszczenie modelu. Kolejnym 

zagadnieniem, które powinna uwzględniać potencjalna legislacja jest aspekt podatkowy. Aby 

rozwiązanie było atrakcyjne dla przedsiębiorców, należy umożliwić dokonanie optymalizacji 

podatkowej. Ustawodawstwo amerykańskie z połowy lat siedemdziesiątych mogłoby stać się 

w tej materii pewną inspiracją.  

Stworzenie polskiego modelu ESOP, z uwagi na wymienione powyżej czynniki, jest 

zadaniem niezwykle trudnym. Zaprezentowany w powyższym opracowaniu model z 

pewnością nie jest całkowicie pozbawiony wad, jednak jego celem jest przede wszystkim 

zainspirowanie polskiej doktryny do dalszej dyskusji nad możliwymi rozwiązaniami, która w 

efekcie może zaowocować w przyszłości powstaniem pierwszej polskiej struktury ESOP.  
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ANEKS I: Dźwignia finansowa a wykup lewarowany 
 

1. Dźwignia finansowa  
 

W kontekście rozważania konstrukcji prawnej ESOP oraz możliwości jej zastosowania 

w polskim obrocie gospodarczym bardzo istotne jest zwrócenie uwagi na ekonomiczne i 

prawne aspekty wykupu lewarowanego (LBO – leverage buyout), czyli przejęcia danego 

podmiotu przy wykorzystaniu dźwigni finansowej. Konstrukcja ESOP jest bowiem 

szczególnym przypadkiem wykupu lewarowanego, w wyniku którego kontrolę nad 

przedsiębiorstwem (lub określoną jego częścią) mogą przejąć pracownicy31. Niniejsza część 

opracowania ma na celu przedstawienie ogólnych zagadnień związanych z dźwignią 

finansową oraz wykorzystaniem dźwigni finansowej przy transakcjach dotyczących 

podmiotów gospodarczych (wykup lewarowany) wraz z prawnymi aspektami go dotyczącymi 

na gruncie prawa polskiego. 

 W pierwszej kolejności należy rozwinąć samo zagadnienie dźwigni finansowej. W 

najprostszym ujęciu zjawisko to umożliwia zwiększenie stopy zwrotu z kapitału własnego za 

pomocą zastosowania częściowego zewnętrznego finansowania dłużnego32. Taki efekt opiera 

się na założeniu, że spodziewane przepływy finansowe z określonego przedsięwzięcia będą 

wyższe od stopy oprocentowania długu, w przeciwnym bowiem razie przepływy finansowe 

nie będą w stanie sfinansować odsetek, co spowoduje, że dźwignia finansowa wpłynie 

ujemnie na wynik finansowy określonego przedsięwzięcia. 

 Stopa zwrotu z kapitału własnego (ROE – Return on Equity) jest jednym z 

podstawowych wskaźników analizy finansowej (1). Określa on relację pomiędzy zyskiem 

netto a kapitałem własnym, odpowiadając tym samym na pytanie o efektywność 

zainwestowanego kapitału (miara ta mówi o dochodzie z zainwestowanych środków)33. 

 

     
          

              
 (1) 

 

Zysk netto informuje o końcowym wyniku działalności przedsiębiorstwa w danym roku 

obrotowym. Wcześniejszym etapem ustalania wyniku finansowego jest określenie 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, będący twórcą konstrukcji ESOP twierdzi, iż to właśnie ESOP był pierwszą istniejącą konstrukcją wykupu 
lewarowanego, taki wniosek wydaje się jednak pewnym uproszczeniem, gdyż pierwszy wykup lewarowany miał 
miejsce w 1955 roku, jeden rok przed stworzeniem konstrukcji ESOP. 
32 Na temat dźwigni finansowej zob. np. T. Jachna [w:] M. Sierpińska, T. Jachna, Ocena przedsiębiorstwa według 
standardów światowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 310 i nast. 
33 Zob. np. J. Czekaj, Z. Dresler, Zarządzanie finansami przedsiębiorstw. Podstawy teorii, Wydawnictwo Naukowe 
PWN, Warszawa 2006, s. 218. 
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uwzględnieniem podatku dochodowego oraz przychodów i kosztów finansowych (w tym 

kosztu obsługi długu).  

 Wyjaśniając pojęcie dźwigni finansowej należy rozpatrzyć dwie sytuacje. Pierwsza 

opiera się na finansowaniu danego podmiotu gospodarczego wyłącznie za pomocą kapitału 

własnego, druga uwzględnia również zaciągnięcie długu (w formie pożyczki lub kredytu 

bankowego). Aby dobrze przedstawić działanie dźwigni finansowej należy założyć, iż obydwa 

przypadki różnią się jedynie sposobem finansowania, reszta zmiennych jest taka sama. W 

obu przypadkach zatem EBIT (zależny od stopy zwrotu z aktywów r) wynosi tyle samo oraz 

stosuje się taką samą stawkę podatku dochodowego (oznaczoną jako T). Nakład 

inwestycyjny jest również taki sam – wynosi I, z tym, że w pierwszym przypadku jest on 

równy kapitałom własnym KW, natomiast w drugim przypadku sumie kapitałów własnych                        

i zaciągniętego długu (suma bilansowa pozostaje zatem niezmieniona). W przypadku 

finansowania zewnętrznego koszt obsługi długu wynosi i, przy wspomnianym już wcześniej 

założeniu, że oprocentowanie długu jest niższe niż oczekiwana stopa zwrotu (2). 

 

    (2) 

 

W pierwszym przypadku (brak finansowania za pomocą długu) stopa zwrotu z kapitału 

własnego jest zależna od stopy zwrotu r, nakładów (równych zainwestowanemu kapitałowi) 

oraz od stawki podatku dochodowego (6). Można to przedstawić w prosty sposób: 

     

         

                      

              

(3) 

(4) 

(5) 

(6) 

  

W drugim przypadku (finansowanie z kapitału własnego oraz za pomocą długu) kapitały 

własne (równe nakładom inwestycyjnym) mają mniejszą wartość, gdyż w części inwestycja 

finansowana jest również ze źródeł zewnętrznych. Ponadto od zysku należy odliczyć koszty 

obsługi długu (zależne od stopy procentowej). Odliczenie kosztów obsługi długu prowadzi do 

zmniejszenia podstawy opodatkowania i tym samym wystąpienia tzw. efektu tarczy 

podatkowej. W takim przypadku sytuacja rysuje się następująco: 

       

         

                          

                

(7) 

(8) 

(9) 

(10) 
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Przy zastosowaniu efektu dźwigni finansowej występuje pewien krytyczny poziom EBIT (a 

tym samym stopy zwrotu z inwestycji jako, że jest ona determinantą wysokości EBIT), 

poniżej którego dźwignia finansowa przyniesie ujemne efekty (ROE zmniejszy się). W 

skrajnym przypadku wysokie koszty obsługi długu wraz z niskim zyskiem operacyjnym 

spowodują stratę netto. Natomiast powyżej wspomnianego krytycznego poziomu EBIT (na 

załączonym wykresie jest to punkt przecięcia krzywych) stopa zwrotu z kapitału własnego 

będzie wyższa, niż w przypadku finansowania jedynie przy wykorzystaniu kapitałów 

własnych.   

 Na poniższym wykresie przedstawiono działanie efektu dźwigni finansowej. Wykres 

przedstawia zależność ROE od poziomu EBIT dla dwóch sytuacji: finansowanie wyłącznie za 

pomocą kapitałów własnych (funkcja I) oraz finansowanie częściowo za pomocą długu 

(funkcja II). Jak widać, im większa stopa zwrotu z inwestycji (określająca EBIT) tym większe 

korzyści z efektu dźwigni finansowej. Położenie punktu krytycznego opłacalności 

zastosowania dźwigni finansowej zależy od struktury finansowania (relacji pomiędzy 

kapitałem własnym a długiem), stopy zwrotu z inwestycji oraz oprocentowania długu. 

Wykres I.1. Dźwignia finansowa – zależność ROE od EBIT 

 

 

 

 

 

 

         0 

 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie: T. Jachna [w:] M. Sierpińska, T. Jachna, Ocena 

przedsiębiorstwa…, s. 313. 

 

 Na wykresie widać przyrost zwrotu z kapitału własnego – ΔROE – będący różnicą w 

wartości tego wskaźnika w sytuacji finansowania wyłącznie z kapitałów własnych (I) oraz z 

kapitałów własnych oraz długu (II). Na powyższym wykresie udział długu w pasywach w 

drugim przypadku jest stały. W następnej kolejności należy rozważyć, w jaki sposób na 

wielkość ROE wpływa zwiększanie długu w finansowaniu danego podmiotu. 

Przy określonych: EBIT oraz stopie oprocentowania długu, ROE jest funkcją rosnącą udziału 

zadłużenia w pasywach, jeżeli stopa zwrotu z aktywów jest wyższa od stopy oprocentowania 

długu (I) lub malejącą, jeżeli stopa zwrotu z aktywów jest niższa od oprocentowania długu 

(II). W sytuacji, w której stopa oprocentowania długu jest równa stopie zwrotu z aktywów 
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(III), na stopę ROE nie wpływa struktura finansowania danego przedsiębiorstwa. Zależności 

te przedstawia kolejny wykres. 

 

Wykres I.2. Dźwignia finansowa – zależność ROE od finansowania zewnętrznego 

 

 

 

 

  0 

 

 

Źródło: Opracowanie własne. 

W następnej kolejności należy przybliżyć zagadnienie związane z poziomem dźwigni 

finansowej. Pojęcie to (DFL – Degree of Financial Leverage) określa opisywane zjawiska w 

ujęciu dynamicznym, odpowiadając na pytanie, o ile wzrośnie stopa zwrotu z kapitału 

własnego (ROE) w sytuacji, gdy zysk przed spłatą odsetek i opodatkowaniem (EBIT) 

wzrośnie o jednostkę34 (uchylone zostaje w ten sposób założenie, iż EBIT jest wielkością 

stałą, z góry określoną). Proporcja ta to właśnie stopień dźwigni finansowej: 

Powyższe rozważania można podsumować zwracając uwagę na kilka najważniejszych 

kwestii: 

 Dźwignia finansowa wiąże się z połączeniem finansowania ze środków własnych oraz 

finansowania zewnętrznego obcego (dług). Na zysk operacyjny „pracują” całe aktywa 

(zarówno finansowane ze źródeł własnych jak i obcych), podczas gdy wkład 

inwestorów wiąże się wyłącznie z pokryciem kapitałów własnych. 

 Dźwignia finansowa może znacznie podnieść stopę zwrotu z zainwestowanego 

kapitału, może również umożliwić dokonanie określonej inwestycji dla podmiotu, 

który nie dysponuje wystarczającymi środkami finansowymi aby w całości pokryć 

niezbędny kapitał. 

 Dźwignia finansowa wiąże się również ze znacznym podwyższeniem poziomu ryzyka – 

korzystając z finansowania zewnętrznego mniejszy nakład kapitału własnego 

prowadzić może zarówno do zwiększonych zysków jak i zwiększonych strat. 

                                                             
34 T. Jachna [w:] M. Sierpińska, T. Jachna, Ocena przedsiębiorstwa…, s. 315. 
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2. Dźwignia finansowa w transakcjach fuzji i przejęć 

 

W dużych transakcjach fuzji i przejęć dźwignia finansowa jest często 

wykorzystywanym instrumentem. Transakcje te są określane mianem wykupu lewarowanego 

(ang. LBO – Leverage Buyout) a ich kluczowe cechy to: (1) finansowanie transakcji lub jej 

części za pomocą długu oraz (2) zabezpieczeniem pożyczonych środków (albo ich części) są 

przejmowane aktywa35. Cechy te wymagają kilku słów komentarza. 

 Jak wskazano, transakcje te są finansowane długiem, przy czym może to nastąpić za 

pomocą źródeł zewnętrznych (w oparciu o kredyt bankowy, pożyczkę czy też emisję 

dłużnych papierów wartościowych) albo też, co nierzadko ma miejsce w praktyce, sama 

spółka może częściowo lub w pełni finansować nabycie lub objęcie emitowanych przez nią 

udziałów lub akcji. W wyniku transakcji wykupu lewarowanego dochodzi zatem do przejęcia 

kontroli nad spółką przez grupę podmiotów (z reguły inwestorów zewnętrznych lub 

pracowników) przy, jak zaznaczono, bardzo wysokim udziale długu w transakcji36. 

Nieodłącznym elementem zastosowania dźwigni finansowej jest znaczne zwiększenie 

poziomu ryzyka – poprzez zastosowanie częściowego finansowania długiem inwestor jest 

narażony na większą stratę, ale w razie powodzenia inwestycji stopa zwrotu z kapitału 

własnego również będzie znacząco większa. 

 Zobowiązania z tytułu finansowania transakcji (zaciągniętego długu) mogą być 

zabezpieczone majątkiem spółki przejmowanej. Jest to zarówno najpewniejsza, jak i 

najtańsza forma finansowania37. Wynika to z okoliczności, stąd, iż w razie finansowego 

niepowodzenia wierzyciele mają pierwszeństwo zaspokojenia swoich roszczeń z aktywów, na 

których ustanowiono zabezpieczenie – ograniczenie ryzyka kredytowego obniża wymaganą 

stopę procentową.  

Niemniej niekiedy dodatkowo konieczne jest pozyskanie również innych źródeł 

finansowania, które nie zostają zabezpieczone na majątku spółki. W pierwszej kolejności 

mogą to być obligacje, które z uwagi na brak zabezpieczenia będą się charakteryzowały 

wysokim oprocentowaniem (w tym kontekście można mówić o tzw. „obligacjach 

śmieciowych” – ang. junk bonds38). W następnej kolejności może to być finansowanie typu 

mezzanine, czyli sposób będący niejako rozwiązaniem pośrednim pomiędzy kapitałem 

własnym (akcje), będącym najwyżej oprocentowaną (analizując koszt pozyskania kapitału), 

ale też zarówno najbardziej ryzykowną jak i mogącą przynieść dla interesariuszy najwyższy 

dochód formą finansowania39 a emisją obligacji lub zaciągnięciem kredytu albo pożyczki, 

które to instrumenty są mniej ryzykowne (ale też mniej rentowne) dla dostarczycieli kapitału. 

                                                             
35 M. Lewandowski, „Financial assistance” w spółce akcyjnej – teoria i praktyka, Monitor Prawniczy 2004, nr 13, s. 
591 i nast. 
36 A. Bodnar, K. Haładyj, Ograniczenia transakcji wykupu lewarowanego ze względu na zakaz financial assistance, 
Przegląd Prawa Handlowego 5/2006, s. 48 – 53. 
37 Zwracają na to uwagę A. Bodnar, K. Haładyj, Ograniczenia…, op. cit., s. 48. 
38 Ibid. 
39 W tym miejscu warto przypomnieć, że akcjonariusze są podmiotami roszczeń rezydualnych, tzn. w razie 
problemów finansowych ich roszczenia są spłacane na końcu, po zaspokojeniu wszystkich innych interesariuszy. 
Na ten temat zob. K. Oplustil, Instrumenty nadzoru korporacyjnego…, op. cit., s. 153 i nast.; A. Radwan, Sens i 
nonsens kapitału zakładowego — przyczynek do ekonomicznej analizy ustawowej ochrony wierzycieli spółek 
kapitałowych [w:] M. Cejmer, J. Napierała, T. Sójka (red.) Europejskie prawo spółek, t. II, Warszawa 2005, s. 28. 
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Finansowanie typu mezzanine najczęściej przybiera postać podporządkowanego długu40 

(ang. suborinated debt), obligacji zamiennych lub udziałów/akcji uprzywilejowanych 

(uprzywilejowanie w takim wypadku polega na pierwszeństwie do zaspokojenia roszczeń z 

majątku likwidacyjnego – art. 174 § 3, art. 351 § 2 KSH)41. 

 Częstym zabiegiem podczas dokonywania wykupu lewarowanego jest założenie spółki 

celowej (ang. SPV – Special Purpose Vehicle), która zostaje utworzona wyłącznie w celu 

nabycia spółki przejmowanej (jej jedynymi aktywami są udziały/akcje spółki przejmowanej). 

Po dokonaniu transakcji z reguły dokonuje się połączenia spółki celowej ze spółką 

przejmowaną.  

Przykładową transakcję z wykorzystaniem konstrukcji wykupu lewarowanego przedstawia 

poniższy schemat. 

Rysunek I.1. Wykup lewarowany – model ogólny 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Źródło: Opracowanie własne. 

 

                                                             
40 Na temat podporządkowania wierzy cielności w polskim prawie zob. R. Zdzieborski, Umowa o 
podporządkowaniu wierzytelności w polskiej praktyce kontraktowej. Zagadnienia wybrane. Cz. I., Monitor 
Prawniczy 12/2003. 
41 Na temat finansowania mezzanine zob. Corry Silbernagel, Davis Vaitkunas, Mezzanine Finance, Bond Capital, 
tekst dostępny na stronie internetowej: 
 http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Capital_Mezzanine_Finance.pdf  
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http://www.bondcapital.ca/media/pdf/Bond_Capital_Mezzanine_Finance.pdf


 
 
 

 
33 

 

Transakcje wykupu lewarowanego były niezwykle popularne w Stanach Zjednoczonych w 

latach osiemdziesiątych XX w. W dekadzie pomiędzy latami 1979 a 1989 nastąpiło w sumie 

ponad 2000 transakcji fuzji i przejęć w oparciu o konstrukcję wykupu lewarowanego na 

łączną kwotę przekraczającą 250 miliardów dolarów42. W tym miejscu należy podkreślić, iż 

transakcje LBO często łączyły się z wyprowadzaniem spółek z publicznego obrotu (going 

private, delisting). Podkreślano, że konstrukcja spółki publicznej (której papiery wartościowe 

notowane są na giełdzie) zaczęła powoli tracić swoją atrakcyjność w porównaniu do końca 

XIX i pierwszej połowy XX w. na rzecz spółek prywatnych o węższym akcjonariacie, ale za to 

prostszych w zarządzaniu, z mniejszą liczbą konfliktów tzw. agencyjnych (ang. agency 

conflict) na linii właściciele – zarządzający oraz nieobarczonych szeregiem bardzo uciążliwych 

obowiązków, zwłaszcza informacyjnych związanych z dopuszczeniem do publicznego obrotu i 

utrzymaniem statusu spółki publicznej. Narzędziem służącym do transakcji, które prowadziły 

do wycofania się spółek z giełd, były właśnie transakcje wykupu lewarowanego – po 

przejściu spółki na nowego właściciela, ten – posiadając przy użyciu dźwigni finansowej 

znaczny udział w kapitale własnym – nierzadko dążył do wykupienia akcji akcjonariuszy 

mniejszościowych i w efekcie uczynienia z spółki niepubliczną43.    

 

3. Zastosowanie wykupu lewarowanego przy tworzeniu 

akcjonariatu pracowniczego 

 

Należy pamiętać, że pojęcie LBO (wykup lewarowany) nie jest jednolite – tym 

mianem określa się szereg konstrukcji prawnych, które mają wspólną cechę polegającą na 

wykorzystaniu dźwigni finansowej do przejęcia kontroli nad spółką44. W większości 

przypadków w przejęcie zaangażowane są osoby związane ze spółką – mogą to być albo 

wyłącznie menedżerowie różnych szczebli jak również część bądź nawet ogół pracowników. 

Poniżej przedstawione zostaną najważniejsze pojęcia określające różne konstrukcje 

opierające się o zastosowanie dźwigni finansowej. 

 Pod pojęciem MBO (ang. Management Buyout – wykup menedżerski) określa się 

transakcję polegającą na wykupie pakietu większościowego w danej spółce przez osoby nią 

zarządzające. Finansowanie w praktyce odbywa się na dwa sposoby: (1) zaangażowanie 

trzeciego podmiotu – funduszu private equity, który nabywa udziały/akcje spółki od 

dotychczasowego właściciela przekazując zarządowi pewną część udziałów/akcji oraz (2) 

wykorzystanie środków pochodzących z długu (non-sponsored leveraged buyout)45. 

                                                             
42 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. 
43 Bardzo znany artykuł Michaela Jensena poświęcony problematyce zmniejszającego się znaczenia spółek 
publicznych dla gospodarki pochodzi z 1989 roku: M. Jensen, Eclipse of The Public Corporation, Harvard Business 
Review, September-October 1989. Warto podkreślić, iż postawione tezy w dalszym ciągu przez wielu uznawane są 
za aktualne, por. The Economist, The endangered public company, wydanie z dnia 19 maja 2012, s. 14 oraz The 
Economist, The big engine that couldn’t, wydanie z dnia 19 maja 2012, s. 25 – 27.     
44 Przedstawiona w tekście klasyfikacja pochodzi z: A. Babiarz, Rok 2012 pod znakiem ciekawych fuzji i przejęć, 
Akcjonariusz 1/2012, s. 30 – 32. 
45 Szerzej na temat konstrukcji MBO i dwóch rodzajów ich finansowania zob. White Paper: Creative Management 
Buyout Strategies, Lantern Capital Advisors, 
http://www.lanternadvisors.com/ManagementBuyoutStrategiesWhitePaper.pdf . 

http://www.lanternadvisors.com/ManagementBuyoutStrategiesWhitePaper.pdf
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Zastosowanie dźwigni finansowej jest w większości przypadków niezbędne, jako że osoby 

zarządzające rzadko dysponują zasobem gotówki pozwalającym na sfinansowanie transakcji. 

 Kolejnym – a zarazem kluczowym dla tematyki niniejszego opracowania – pojęciem 

jest pojęcie wykupu pracowniczego – EBO (Employee Buyout). Za pomocą tej transakcji 

wszystkie udziały/akcje spółki lub ich znaczną część (umożliwiającą kontrolę lub chociaż 

stwarzającą możliwość wywierania istotnego wpływu na spółkę) przejmowane są przez jej 

pracowników. Istotnym jest, iż udziały/akcje przejmowane są przez ogół pracowników (lub 

ich znaczną część), nie zaś tylko menedżerów wysokiego szczebla, jak w przypadku MBO. 

 Innymi konstrukcjami wykupu lewarowanego uwzględniającymi zaangażowanie osób 

związanych ze spółką są MBI (Management Buy-in, co oznacza niejako „wkup” menedżerski, 

czyli zakup pakietu większościowego w spółce przez osoby dotychczas z nią niezwiązane, 

które mają zamiar zająć się zarządzaniem spółką), MEBO (Management & Employee Buyout, 

czyli połączenie transakcji MBO i EBO polegające na przejęciu kontroli przez obecnych 

pracowników oraz osoby zarządzające) oraz BIMBO (Buy-in Management Buy Out, czyli 

połączenie transakcji MBI i MBO – obecni menedżerowie dokonują przejęcia przy pomocy 

osób względem spółki zewnętrznych, które po transakcji również zajmą się zarządzaniem). 

Podsumowanie powyżej pokrótce scharakteryzowanych transakcji zawiera tabela. 

 

Tabela I.1. LBO przy udziale osób zarządzających lub pracowników 

MBO – Management Buyout 

Transakcja polegająca na wykupie przez 

obecnie urzędujący zarząd pakietu 

większościowego w przejmowanym podmiocie 

EBO – Employee Buyout 

Transakcja polegająca na wykupie przez 

pracowników pakietu większościowego w 

przejmowanym podmiocie. Może opierać się 

m.in. na konstrukcji spółdzielni lub ESOP. 

MBI – Management Buy-in 

Transakcja polegająca na zakupie pakietu 

większościowego przez osoby dotychczas 

niezwiązane ze spółką, które po dokonaniu 

tejże transakcji obejmują stanowiska w 

zarządzie przejmowanego podmiotu 

MEBO – Management & Employee 

Buyout 
Połączenie transakcji typu MBO i EBO 

BIMBO – Buy-in Management Buyout Połączenie transakcji typu MBO i MBI 

  Źródło: Opracowanie własne 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 spółek handlowych w odniesieniu do 

spółki akcyjnej zawierały zakaz finansowania nabywania lub obejmowania emitowanych 

przez nią akcji (zakaz financial assistance). Zgodnie z art. 345 § 1 dKSH46 spółka nie mogła 

udzielać pożyczek, zabezpieczeń, zaliczkowych wypłat jak również w jakiejkolwiek innej 

formie bezpośrednio lub pośrednio finansować nabycia lub objęcia emitowanych przez nią 

akcji.47 Zakaz ten wynikał przede wszystkim z restrykcyjnych przepisów prawa europejskiego 

– tzw. druga dyrektywa48 nie zezwalała na finansowanie nabycia akcji własnych (art. 23 ust. 

1).49 

 W dużej mierze na skutek inspiracji prawem europejskim, ustawodawca polski 

niechętnie zapatrywał się na wykup lewarowany. Oczywiście samo wykorzystanie dźwigni 

finansowej było dopuszczalne, dług nie mógł być jednak zabezpieczony na aktywach spółki 

(co – jak wskazano powyżej – jest istotnym elementem finansowania wykupu 

lewarowanego), co więcej, spółka nie mogła finansować takiej transakcji przejęcia.  

 Zakaz ten, zgodnie z art. 345 § 2 dKSH nie dotyczył świadczeń dokonywanych w 

ramach zwykłej działalności instytucji finansowych jak również świadczeń dokonywanych na 

rzecz pracowników spółki w celu ułatwienia nabycia lub objęcia emitowanych przez nią akcji. 

Jak widać zakaz financial assistance już w pierwotnym stanie prawnym nie obejmował 

tworzenia struktur akcjonariatu pracowniczego (w tym ESOP). Co więcej, zakaz ten dotyczył 

wyłącznie spółek akcyjnych (taki też jest zakres przedmiotowy drugiej dyrektywy), zatem 

przepisy dotyczące spółek z ograniczoną odpowiedzialnością nie zawierały odpowiednika art. 

345 dKSH – finansowanie nabycia lub objęcia akcji przez spółki z ograniczoną 

odpowiedzialnością było zatem w pełni dopuszczalne. 

 W czasie obowiązywania poprzedniego stanu prawnego wskazywano, iż polskie 

przepisy, pomimo faktu, iż stanowiły implementację regulacji prawa europejskiego, były zbyt 

restrykcyjne i blokowały rozwój transakcji LBO na polskim rynku. Inne systemy prawne 

poprzez wprowadzanie szeregu wyjątków czy też przychylną transakcjom LBO wykładnię 

przepisów prawnych sprzyjały wykupom lewarowanym,50 podczas gdy w naszych realiach 

takie sprzyjające okoliczności nie występowały51.  

                                                             
46 Dawne brzmienie Kodeksu spółek handlowych. 
47 Warto odnotować, że regulacji zakazującej financial assistance brak było w Kodeksie handlowym z 1934 r. 
48 Dyrektywa 77/91/EWG w sprawie tworzenia spółek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokości ich 
kapitału, Dz. Urz. Wspólnot Europejskich L26/1. 
49 Zob. T. Sójka, Zakaz finansowego wspierania przez spółkę akcyjną nabycia wyemitowanych przez nią akcji - w 
kontekście problematyki wykupów kredytowanych i menedżerskich [w:] M. Cejmer, J. Napierała, T. Sójka (red.) 
Europejskie prawo spółek, t. I, Warszawa 2004, s. 255 – 291 ; M. Przychoda, Finansowanie przez spółkę 
nabywania lub obejmowania wyemitowanych przez nią akcji, PPH nr 10/2011, s. 32, A. Nowacki, Zakaz 
finansowania nabycia lub objęcia akcji emitowanych przez spółkę, Prawo Spółek 11/2007, s. 2 - 13. 
50 Przykładowo we Francji zakaz financial assistance obowiązuje do dziś, a mimo to w praktyce nie uznaje się go 
za przeszkodę w przeprowadzaniu wykupu lewarowanego – zob. M. Przychoda, Finansowanie…, op. cit.,, s. 29. 
51 Na gruncie poprzedniego stanu prawnego zwracali na to uwagę A. Bodnar, K. Haładyj, Ograniczenia transakcji 
wykupu lewarowanego ze względu na zakaz financial assistance, Przegląd Prawa Handlowego 5/2006, s. 48 – 53.  
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Również doktryna prawa europejskiego odnosiła się krytycznie do zakazu financial 

assistance zawartego w drugiej dyrektywie52, co doprowadziło do jej nowelizacji53. Zniesienie 

zakazu w prawie europejskim zaowocowało również działaniami polskiego ustawodawcy, 

który w dniu 13 czerwca 2008 r. znowelizował art. 345 KSH.54 

 

2. Obecna regulacja financial assistance w prawie polskim 

  

Nowelizacja niejako „odwróciła” poprzednio obowiązującą normę powodując, iż w 

obecnym stanie prawnym co do zasady financial assistance jest w dopuszczalne55. Zgodnie z 

art. 345 § 1 KSH. spółka może bezpośrednio lub pośrednio finansować nabycie lub objęcie 

emitowanych przez nią akcji w szczególności przez udzielenie pożyczki, dokonanie 

zaliczkowej wypłaty lub ustanowienie zabezpieczenia. Warto dodać, iż norma zezwalająca na 

takie działania może wydawać się pewnym naddatkiem normatywnym, gdyż zgodnie z 

zasadą swobody umów (art. 3531 KC) co nie jest zakazane jest dozwolone, niemniej m.in. z 

uwagi na obowiązujący wcześniej w prawie europejskim i polskim zakaz ustawodawca 

zdecydował się zapisać expressis verbis przyzwolenie na finansowanie nabycia lub objęcia 

akcji spółki przez nią samą aby podkreślić dokonaną, doniosłą zmianę normatywną56.  

 Ponadto art. 345 KSH zawiera szereg szczegółowych regulacji odnoszących się do 

omawianej procedury. Należy zaznaczyć, że finansowanie nabycia lub objęcia akcji 

emitowanych przez spółkę może nastąpić w dowolny sposób, o czym świadczy zwrot, iż 

może to nastąpić „w szczególności poprzez udzielenie pożyczki, dokonanie zaliczkowej 

wpłaty czy też udzielenie zabezpieczenia”57 (art. 345 § 1 KSH, wytłuszczenie dodane). 

Dopuszczalne będą zatem również wszelkie inne sposoby finansowania (np. nabycie obligacji 

spółki przejmowanej przez spółkę przejmującą, czy też zawarcie umowy spółki cywilnej58). 

Dowolność finansowania podlega jedynie ograniczeniom przewidzianym w art. 345 § 2 – 7 

KSH (ograniczeń tych nie stosuje się do dwóch istotnych przypadków, o czym będzie mowa 

w dalszej części niniejszego opracowania). 

                                                             
52 Zob. 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. Kötz (red.), Festschrift für Ulrich Drobnig, Tybinga 
1998, s. 725 i n; zob. też 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 wcześniej 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, dostępny w internecine na stronie: 
 www.law.ugent.be/fli/wps/pdf/WP2000-09.pdf >.  
53 Dyrektywa 2006/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 6 września 2006 r. zmieniająca dyrektywę 
77/91/EWG Rady w sprawie tworzenia spółek akcyjnych i utrzymywania oraz zmian wysokości ich kapitału, Dz. 
Urz. UE 2006 L264/32. 
54 Ustawa z dnia 13 czerwca 2008 r. o zmianie ustawy – Kodeks spółek handlowych, Dz. U. z 2008 r. Nr 118, poz. 
747 – zob. J. Jerzmanowski, T. Sójka, „Financial assistance” po nowelizacji kodeksu spółek handlowych, PPH nr 
11/2008, s. 9 i n; M. Przychoda, Finansowanie…, op. cit., s. 28. 
55 Zob. np. J. Bieniak, M. Bieniak, G. Nita-Jagielski, K. Oplustil, R. Pabis, A. Rachwał, M. Spyra, G. Suliński, M. 
Tofel, R. Zawłocki, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, 1. Wydanie, C.H. Beck, 2011, komentarz do art. 345. 
56 M. Rodzynkiewicz, Kodeks spółek handlowych. Komentarz, Wydanie 4., LexisNexis, Warszawa 2012, s. 668. 
57 Zwraca na to uwagę m.in. W. Popiołek [w:] J. A. Strzępka (red.), Kodeks spółek handlowych. Komentarz, 5. 
wydanie, Wydawnictwo C. H. Beck, komentarz do art. 345, teza 2. 
58 Przykład spółki cywilnej podaje S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. Szumański, J. Szwaja, 
Kodeks spółek handlowych. Komentarz. Tom III, wyd. C.H.Beck 2008, s. 394. 
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 Zgodnie z art. 345 § 2 KSH finansowanie następuje na warunkach rynkowych. Pojęcie 

„warunki rynkowe” ma charakter w dużym stopniu ocenny i biorąc pod uwagę to kryterium 

należy uwzględniać szereg okoliczności, wyznaczając pewien przedział warunków (zwłaszcza 

stawek oprocentowania), które odpowiadają rynkowej sytuacji59. W szczególności należy 

odpowiedzieć na pytanie, na jakich warunkach niepowiązane ze sobą podmioty 

funkcjonujące na rynku finansowym zawarłyby umowę przedmiotem której byłoby 

finansowanie jednego z tych podmiotów przez drugi. Finansowanie nie może odbiegać od 

warunków rynkowych w szczególności na niekorzyść finansującego, np. przez udzielenie tzw. 

pożyczek preferencyjnych (polegających na częściowej tylko odpłatności), które nie mają 

rynkowego charakteru60. 

 Zgodnie z art. 345 § 3 nabycie lub objęcie emitowanych przez spółkę akcji następuje 

w zamian za godziwą cenę. Zgodnie z art. 28 ust. 6 ustawy o rachunkowości wartość 

godziwa jest to kwota, za którą dany składnik mógłby zostać wymieniony, a zobowiązanie 

uregulowane na warunkach transakcji rynkowej61.  

W tym kontekście może zastanawiać nałożenie obowiązku nabycia akcji w zamian za 

godziwą cenę. W przypadku objęcia akcji jak również nabycia akcji uprzednio nabytych przez 

spółkę regulacja ta jest oczywista – jej celem jest postulat pokrycia w pełni kapitału 

zakładowego. Ustawa stanowi jednak, iż każda transakcja nabycia powinna odpowiadać jej 

wartości godziwej, co uznać można za regulację zbędną – w przypadku nabycia akcji od 

osoby trzeciej kapitał zakładowy spółki nie jest bowiem w ogóle zagrożony – stratę może 

ponieść co najwyżej podmiot sprzedający akcje.  

 Przepisy art. 345 § 4 – 6 KSH określają dodatkowe warunki, które musi spełniać 

transakcja financial assistance. Wymogami tymi są: (1) uprzednie utworzenie na ten cel 

kapitału rezerwowego z kwoty, jaka może być zgodnie z art. 348 § 1 KSH przeznaczona na 

wypłatę dywidendy (§ 4) oraz (2) podjęcie przez walne zgromadzenie stosownej uchwały (§ 

5 i § 6). 

  

3. Szczególna regulacja financial assistance przy wykupie 

pracowniczym  

 

Biorąc pod uwagę problematykę wykupu pracowniczego jako główny temat 

niniejszego opracowania kluczowe znaczenie ma przepis art. 345 § 8 KSH. Zgodnie z nim 

znacznej części wymienionych ograniczeń (precyzyjnie art. 345 § 2, 3, 5 – 7 KSH) nie stosuje 

się m.in. do świadczeń spełnianych na rzecz pracowników spółki jak również spółki z nią 

powiązanej, których celem jest ułatwienie nabycia lub objęcia emitowanych przez spółkę 

                                                             
59 M. Rodzynkiewicz, Kodeks…, op. cit., s. 671. 
60 Ibid. Autor ten zwraca również uwagę na wątpliwość polegającą na tym, iż wykładnia literalna sugeruje, że 
warunki rynkowe odnoszą się do obu stron transakcji, tzn. niedopuszczalne byłoby finansowanie na warunkach 
odbiegających od rynkowych, ale na korzyść spółki. Biorąc pod uwagę cel omawianej normy, którym jest ochrona 
spółki udzielającej finansowania autor ten stoi na stanowisku, iż warunki uprzywilejowujące spółkę uznać należy 
za dopuszczalne. 
61 Szerzej na temat wartości godziwej zob. np. A. Helin, Ustawa o rachunkowości. Komentarz, Wydawnictwo C. H. 
Beck 2009, komentarz do art. 28, Nb 92 – 94.  
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akcji. Warto w tym miejscu podkreślić, iż w doktrynie dominuje wykładnia literalna przepisu 

art. 345 § 8 KSH, który stanowi jedynie o działaniach mających na celu jedynie 

„ułatwienie” (nie umożliwienie) nabycia lub objęcia emitowanych przez spółkę akcji 

(tworzenia akcjonariatu pracowniczego)62. Konsekwencją takiego poglądu jest teza, iż 

financial assistance nie może być jedyną formą finansowania wykupu pracowniczego – w 

sytuacji gdy transakcja ta nie ma innych źródeł finansowania należy stosować rygory art. 345 

§ 2 – 7 KSH.  

 Przepisy, które nie mają zastosowania do wykupu pracowniczego to: 

 Art. 345 § 2 KSH stanowiący, że finansowanie następuje na warunkach rynkowych. 

Oznacza to, że finansowanie wykupu pracowniczego przez spółkę nie musi spełniać 

wymogu warunków rynkowych, dopuszczalne jest zatem całe spektrum przywilejów 

dla pracowników podczas nabywania lub obejmowania akcji. W szczególności 

dopuszczalne będą tzw. pożyczki preferencyjne dla pracowników63. Nie należy 

zapominać, że aby doszło do zastosowania przepisu art. 345 § 8 KSH (który w tym 

wypadku powoduje, iż finansowanie wykupu pracowniczego nie musi nastąpić na 

warunkach rynkowych), muszą istnieć również inne źródła finansowania, tzn. środki 

pochodzące ze spółki nie mogą być jedynymi. Należy również zwrócić uwagę, że 

finansowanie z innych źródeł (np. wkłady własne pracowników) nie mogą mieć 

charakteru symbolicznego, gdyż z uwagi na obejście ustawy transakcja taka może 

zostać uznana za nieważną (art. 58 § 1 KC). Nieostrość tych kryteriów może być 

źródłem pewnego ryzyka prawnego.  

 Art. 345 § 3 KSH stanowiący, iż akcje muszą zostać nabyte lub objęte w zamian za 

godziwą cenę – oznacza to, że akcje mogą być obejmowane poniżej ich wartości 

godziwej. Wydaje się, że przepis ten będzie miał niewielkie zastosowanie, gdyż nie 

znosi on wymogu pełnego pokrycia kapitału zakładowego oraz zakazu obejmowania 

akcji poniżej ich wartości nominalnej (co w świetle obowiązującej zasady realnego 

pokrycia kapitału oraz istniejącego systemu akcji nominałowych uznać należy za 

bezsporne). 

 Art. 345 § 5 – 7 KSH, które stanowią o obowiązkowej uchwale walnego 

zgromadzenia. W konsekwencji uchwała taka nie musi zostać uchwalona w związku 

z dokonaniem transakcji przy użyciu financial assistance. Warto rozważyć 

konsekwencje takiego stanu rzeczy. Na pierwszy rzut oka trudno wyobrazić sobie 

sytuację, w której wdrażany jest program akcjonariatu pracowniczego (lub dochodzi 

do wykupu lewarowanego) bez stosownej uchwały walnego zgromadzenia. Niemniej 

taka sytuacja mogłaby nastąpić – byłoby to specyficzne wrogie przejęcie spółki 

przez obecny zarząd wspólnie z pracownikami (transakcja typu MEBO) – gdyby nie 

przepis art. 345 § 4 KSH, który nakazuje utworzenie na cel financial assistance 

kapitału rezerwowego. Zgodnie z kodeksową regułą kompetencyjną (art. 396 § 5 

KSH) o użyciu kapitału zapasowego i rezerwowego rozstrzyga walne zgromadzenie, 

                                                             
62 Taki pogląd prezentują m.in. M. Rodzynkiewicz, Kodeks…, op. cit., s. 681, W. Popiołek [w:] J. A. Strzępka 
(red.), Kodeks…, op. cit., komentarz do art. 345, Nb 7 oraz S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, A. 
Szumański, J. Szwaja, Kodeks…, op. cit., s. 399. 
63 M. Rodzynkiewicz, Kodeks…, op. cit., s. 682. 
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tak więc bez zgody walnego zgromadzenia i tak nie dojdzie do finansowania przez 

spółkę objęcia lub nabycia akcji tejże spółki. Konsekwencją wyłączenia art. 345 § 5 

– 7 KSH jest zatem jedynie zredukowany  formalizm transakcji. 

W tym miejscu warto zwrócić uwagę na kilka innych zagadnień. Po pierwsze, pewne 

wątpliwości może nasuwać pytanie, czy powyżej opisane udogodnienia dotyczą sytuacji 

wykupu menedżerskiego (MBO), to znaczy takiego, w który zaangażowani są wyłącznie 

menedżerowie najwyższego szczebla. Są oni bowiem z reguły zatrudnieni w oparciu o tzw. 

kontrakty menedżerskie, które są inną niż umowa o pracę formą zatrudnienia (jest to tzw. 

stosunek parazatrudnieniowy)64. Odpowiedzi wymagałoby w takiej sytuacji pytanie, czy 

osoba zatrudniona w organie spółki w oparciu o kontrakt menedżerski jest pracownikiem w 

rozumieniu art. 345 § 8 KSH. W doktrynie przeważa negatywna odpowiedź na to pytanie, 

toteż należy przyjąć, iż w razie dokonania wykupu menedżerskiego (MBO) obowiązują rygory 

przewidziane w art. 345 § 2 – 7 KSH.65  

Trzeba również zauważyć, że ustawodawca nie wyłączył zastosowania art. 345 § 4 KSH 

do sytuacji wykupu pracowniczego. Oznacza to, że przed transakcją wymagane jest 

stworzenie na jej cel kapitału rezerwowego z kwoty, która może być przeznaczona na 

wypłatę dywidendy. Przepis ten z kilku przyczyn wydaje się źle skonstruowany. Po pierwsze, 

do sfinansowania transakcji nie wystarczy wyłącznie kapitał (po stronie pasywów), konieczna 

jest przede wszystkim istnienie wolnych środków pieniężnych (po stronie aktywów)66. Co 

więcej, taka regulacja wydaje się zbędna – ogranicza ona możliwość zastosowania wykupu 

pracowniczego wyłącznie do sytuacji, w której został wygenerowany zysk, a ponadto zysk 

ten nie został w całości wypłacony w formie dywidendy. Ogranicza to możliwość wykupu w 

sytuacji, gdy spółka generuje stratę (mogąc być przecież w takiej sytuacji w pełni 

wypłacalna) i pożądana byłaby zmiana właściciela oraz pewna restrukturyzacja (którą 

mógłby umożliwić właśnie wykup lewarowany). Brak jest przekonujących argumentów za 

przyjętym przez ustawodawcę rozwiązaniem, w którym łączy on zakres dopuszczalnej 

pomocy finansowej z istnieniem i rozmiarem środków zgromadzonych w kapitale 

rezerwowym z kwoty, która może być przeznaczona do podziału (art. 348 § 1 w zw. z art. 

345 § 4 KSH – nota bene, art. 345 § 8 KSH przewidujący ułatwienia m.in. dla wykupu 

pracowniczego nie wyłącza zastosowania § 4 tegoż artykułu. Spółka może dysponować 

innymi kapitałami (nawet przyjmując, że takie zabezpieczenie jest pożądane), które mogą 

zostać w tym celu wykorzystane – ustawodawca powinien posłużyć się ogólnym 

stwierdzeniem dotyczącym kapitału rezerwowego (ustalić nakaz utworzenia takiego 

                                                             
64 Podkreśla to m.in. B. Ćwiertniak [w:] K. Baran (red.), Prawo pracy, Wydawnictwo Wolters Kluwer, Warszawa 
2010, s. 147. 
65 Takie stanowisko zajmuje M. Rodzynkiewicz, Komentarz…, op. cit., s. 682, jak również W. Popiołek [w:] J. A. 
Strzępka (red.), Kodeks…, op. cit., komentarz do art. 345, Nb 7. S. Sołtysiński [w:] S. Sołtysiński, A. Szajkowski, 
A. Szumański, J. Szwaja, Kodeks…, op. cit., s. 399 wskazuje, że członkowie organów mogą niekiedy być 
pracownikami spółki, niemniej podkreśla, że „pracowniczy wyjątek” dotyczy szerokiego akcjonariatu 
pracowniczego i członkowie organów mogą korzystać ze wsparcia finansowego jedynie razem z pozostałymi 
pracownikami – udzielenie takiego wsparcia nie może dotyczyć jedynie członków organów z pominięciem załogi. 
W podobnym duchu wypowiada się A. Opalski, który podkreśla, że art. 345 § 8 nie dotyczy wykupów 

menedżerskich, zob. A. Opalski [w:] S. Sołtysiński (red.), System porawa prywatnego. Tom 17B. Prawo spółek 
kapitałowych, Wyd. C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 214.  
66 Tak na gruncie poprzedniego stanu prawnego (teza ta w pełni zachowuje swoją aktualność) M. Lewandowski, 
„Financial assistance”…, op. cit. 
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kapitału), a nie uzależniać możliwości pomocy finansowej przy pracowniczym wykupie 

lewarowanym od przesłanek obowiązujących dla wypłaty dywidendy. 

Na koniec należy wskazać na pewną niekonsekwencję ustawodawcy, czy nawet – w 

ujęciu systemowo-historycznym – zaistniały paradoks: otóż przed nowelizacją art. 345 KSH 

liberalizującą zakaz financial assistance, przypadek wykorzystania pomocy finansowej przy 

transakcji nabycia lub objęcia akcji przez pracowników w ramach wykupu pracowniczego 

objęty był wyjątkiem od ogólnego zakazu, podczas gdy w obecnym – zliberalizowanym –    

stanie prawnym przewidziane są jedynie opisane powyżej udogodnienia.  

Na koniec warto jeszcze raz podkreślić, iż art. 345 KSH, który dotyczy spółki akcyjnej, 

nie ma swojego odpowiednika na gruncie spółki z ograniczoną odpowiedzialnością. Oznacza 

to, że w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością co do zasady finansowanie nabycia lub 

objęcia udziałów są dopuszczalne, jakiekolwiek ograniczenia w tym względzie wynikać mogą 

wyłącznie ze szczegółowych przepisów, takich jak np. przesłanki zaskarżenia uchwały 

zgromadzenia wspólników (sprzeczność z dobrymi obyczajami lub umową spółki oraz 

godzenie w interesy spółki lub cel pokrzywdzenia wspólnika – art. 249 KSH) albo zasada 

równego traktowania (art. 20 KSH). Dodatkowo należy mieć na względzie przepisy dotyczące 

zakazu zwrotu wkładów, również w formie ukrytej (art. 189 KSH), który mógłby mieć miejsce 

w przypadku np. nierynkowej (zaniżonej) stopy odsetkowej (oprocentowania) udzielonej 

pożyczki.   
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ANEKS III: Wybór formy organizacyjnoprawnej podmiotu 

celowego 
 

1. Uwagi ogólne 

 

 W tej części opracowania zaprezentowane zostaną rozważania dotyczące formy 

organizacyjnoprawnej podmiotów wchodzących w skład struktury proponowanego polskiego 

modelu ESOP, a mówiąc bardziej precyzyjnie, wyboru podmiotu, który byłby odpowiednikiem 

trustu (ESOT – Employee Stock Ownership Trust). W pierwszej kolejności warto zauważyć, 

że w polskim systemie prawnym jest kilka podmiotów, które potencjalnie mogłyby być 

przymierzane do tej roli – są to spółki handlowe, fundacje, stowarzyszenia, spółdzielnie oraz 

fundusze inwestycyjne. Należy odpowiedzieć na pytanie, który z tych podmiotów najlepiej 

nadaje się do realizacji funkcji związanych z modelem planów akcjonariatu pracowniczego. 

 Analiza przeprowadzona zostanie na dwóch uzupełniających się płaszczyznach. W 

pierwszej kolejności rozważony zostanie aspekt funkcjonalny – formy ogranizacyjnoprawne 

poddane zostaną analizie pod kątem możliwości dopasowania do potrzeb struktur ESOP, a 

tym samym łatwości i efektywności działania całej konstrukcji. W dalszej kolejności wnioski 

zostaną zestawione z analizą przeprowadzoną na gruncie prawa finansowego, w celu wyboru 

rozwiązań  optymalnych podatkowo. 

 

2. ESOT jako spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 

 

W pierwszej kolejności należy rozważyć wykorzystanie spółki z ograniczoną 

odpowiedzialnością, która byłaby odpowiednikiem amerykańskiego ESOT. Spółki z 

ograniczoną odpowiedzialnością bardzo często służą jako podmioty celowe (Special Purpose 

Vehicles), zarówno w polskich jak i zagranicznych realiach obrotu gospodarczego. Zgodnie z 

art. 151 KSH spółka z o.o. może być utworzona w każdym celu prawnie dopuszczalnym, tak 

więc – z tego punktu widzenia – nie ma przeszkód prawnych, aby mogła ona również pełnić 

rolę „trustu” zarządzającego akcjami pracowników.  

 Statutowa działalność spółki polegałaby zatem na: (1) nabywaniu i zbywaniu 

akcji/udziałów danego podmiotu w zamian za kontrybucje przekazywane przez spółkę lub 

środki pochodzące ze źródeł zewnętrznych (dźwignia finansowa), (2) przekazywaniu 

pracownikom świadczeń pieniężnych lub akcji/udziałów pracowniczych w przewidzianych 

przez statut przypadkach.  

 Udziałowcami tego podmiotu byliby pracownicy (szczegółowe określenie udziałów 

pracowników określone zostałoby w momencie tworzenia struktury ESOP). Zbywalność 

udziałów na rzecz osób trzecich co do zasady zostałaby ograniczona (art. 182 KSH) – 

możliwość zbycia udziału osobom trzecim stoi bowiem w sprzeczności z ideą ESOP jako 

planu, w którym udział biorą jedynie pracownicy danego podmiotu gospodarczego. Należy 
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jednak zauważyć, iż w polskim prawie nie istnieje możliwość całkowitego wyłączenia 

zbywalności udziałów67 – w razie uzależnienia zbywalności udziałów od zgody spółki, spółka 

ma prawo wskazać innego nabywcę. W konstrukcji ESOP innym nabywcą powinien być sam 

trust (odpowiednik ESOT), czyli sama spółka z o.o., która nabywałaby takie udziały w celu 

umorzenia (art. 200 KSH). Niemniej umorzenie łączy się z obniżeniem kapitału zakładowego, 

które co do zasady wiąże się z uchwałą zgromadzenia wspólników (art. 199 § 2 KSH) oraz 

przeprowadzeniem postępowania konwokacyjnego (art. 264 KSH). 

 Wydaje się, że tworzenie trustu w oparciu o konstrukcję spółki z ograniczoną 

odpowiedzialnością jest rozwiązaniem niepraktycznym, rodzącym wiele problemów natury 

prawnej i niemogącym prawidłowo spełnić swojej funkcji. Głównymi problemami, na które 

warto wskazać podczas omawiania tego rozwiązania, są wspomniane już przekazywanie 

udziałów (jako, że pracownicy byliby w tym wypadku wspólnikami spółki pełniącej funkcję 

ESOT), zbywalność udziałów, kwestia wypłacania dywidend, emisja nowych udziałów 

(łącząca się z podwyższeniem kapitału zakładowego, które wymaga uchwały zgromadzenia 

wspólników), umorzenie udziałów (które również wymaga uchwały). Dodatkowo wzgląd na 

katalog wyłącznych kompetencji zgromadzenia wspólników (art. 228 KSH) prowadzi do 

stwierdzenia, że ta forma organizacyjno-prawna nie jawi się jako atrakcyjna do zastosowania 

dla „imitacji” roli trustu jako elementu konstrukcji ESOP. 

 Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością w założeniu ustawodawcy służyć ma przede 

wszystkim prowadzeniu działalności gospodarczej. Wykorzystanie spółki z o.o. do innych 

celów (np. jako SPV) jest dopuszczalne, niemniej w analizowanym tu kontekście należy 

pamiętać, o szeregu wymienionych powyżej instytucji, które w przypadku takiego 

zastosowania tego typu osoby prawnej mogą okazać się całkowicie niepotrzebne i 

utrudniające sprawne działanie tegoż podmiotu. Spółka z o.o. jako ESOT jest z reguły spółką 

jednoosobową, co wyklucza możliwość wystąpienia szeregu problemów związanych z jej 

funkcjonowaniem, takich jak np. konflikty wewnątrzkorporacyjne czy też szantaż 

korporacyjny. W przypadku, w którym byłoby wielu udziałowców bytu, który de facto nie 

został zaprojektowany jako spółka, ale jako ESOT przyobleczony w korporacyjną szatę, cała 

struktura mogłaby okazać się niestabilna. 

                                                             
67 A. Herbet, Obrót udziałami w spółce z o.o., Warszawa 2004, s. 193; A. Herbet [w:] System Prawa Prywatnego 
tom 17A - Prawo spółek kapitałowych pod red. S. Sołtysińskiego, Wydanie 1, Warszawa 2010, s. 293, nb. 169; K. 
Kopaczyńska-Pieczniak, Ustanie członkostwa w spółce z ograniczoną odpowiedzialnością, Kraków 2002, s. 136; I. 
Weiss [w:] W.Pyzioł, A.Szumański, I. Weiss, Prawo spółek, Bydgoszcz 2002, s. 377-378;  R. L. Kwaśnicki, Zakres 
autonomii woli w kształtowaniu ograniczeń zbywalności praw udziałowych spółek kapitałowych, Prawo Spółek nr 
2/2003, s. 13; R. L. Kwaśnicki [w:] R.L. Kwaśnicki (red.) Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością, Warszawa 
2005, s. 471; M. Rodzynkiewicz, Kodeks…, op. cit., , uw. do art. 182 nb. 1; J. Strzępka, E. Zielińska [w:] J. 
Strzępka (red.), Kodeks spółek handlowych. Komentarz, Wydanie 5, Warszawa 2012 uw. do art. 182, nb 1; A. 
Kidyba, Kodeks spółek handlowych. Komentarz. Tom I. Komentarz do art. 1-300 k.s.h., Wydanie VIII, Warszawa 
2011, uw. do art. 182, pkt 1; A. Szajkowski, M. Tarska, Prawo spółek handlowych, Wydanie 4, Warszawa  2004, 
s. 353; M. Litwińska, Umowa spółki z ograniczoną odpowiedzialnością, Wyd. 2. Warszawa 1999, s. 128; A. 
Hanclich, Ograniczenie zbycia udziałów, Prawo Spółek nr 11/1997, s. 57; P. Piątak, Brak zgody zarządu na zbycie 
udziałów spółki z o.o. w wykonaniu umowy przedwstępnej sprzedaży udziałów z zastrzeżeniem zadatku, PPH nr 
10/2007, s. 23. Pogląd ten był też powszechnie aprobowany również w literaturze przedwojennej, zob. J. 
Namitkiewicz, Kodeks handlowy. Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością. Z komentarzem i skorowidzem 
rzeczowym, Warszawa 1937, (reprint Łódź 1994), uw. do art. 181, pkt 1; M. Allerhand, Kodeks handlowy. 
Komentarz, Bielsko-Biała 1998 (przedruk, wyd. II), komentarz do art. 181, nb. 2; J. Tomkiewicz, J. Bloch, Spółki z 
ograniczoną odpowiedzialnością. 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, że spółka z o.o. w żadnym wypadku nie mogłaby pełnić 

funkcji ESOT. Takie rozwiązanie wydaje się możliwe do zastosowania przy spółkach 

mniejszych rozmiarów, zatrudniających mniejszą liczbę pracowników. W takim przypadku 

spółka dominująca w stosunku do spółki prowadzącej działalność operacyjną (główne 

przedsiębiorstwo) byłaby zwykłą spółką pracowniczą, założoną przez pracowników 

przedsiębiorstwa. W prostszych konstelacjach można sobie również wyobrazić 

korespondujące z nimi uproszczenia struktury, np. pominięcie jednego bądź nawet dwóch 

ogniw w strukturze korporacyjnej i poprzestanie na członkostwie w spółce celowej bądź 

nawet w spółce operacyjnej (tj. spółce prowadzącej przedsiębiorstwo główne). Dalsze 

rozważania poświęcone będą jednak strukturom ESOP w większym przedsiębiorstwie, tj. 

takim, którego rozmiary (biorąc pod uwagę zatrudnienie) uzasadniają wdrożenie struktury, 

która będzie funkcjonalna również przy rotacji pracowniczej i pozwoli na uniknięcie 

przenoszenia tych fluktuacji, czy też niekiedy nawet konfliktów na płaszczyznę korporacyjną 

spółki operacyjnej. Dla takich przypadków uzasadniona będzie struktura kilkuszczeblowa, 

zakładająca istnienie ogniw pośrednich, przez które następuje mediatyzacja własności (ESOT 

i spółka celowa).  

 Na koniec warto zaznaczyć, że te same – przytoczone wyżej – argumenty 

przemawiają przeciwko wykorzystaniu spółki akcyjnej jako ESOT. Co więcej, w 

przeciwieństwie do spółki z ograniczoną odpowiedzialnością, spółka akcyjna jest dużo silniej 

uregulowana, co prowadziłoby do wzmożenia problemów w zakresie przestrzeni dla 

kontraktowej adaptacji wehikułu dla potrzeb ESOP. Z dwóch spółek kapitałowych, spółka z 

ograniczoną odpowiedzialnością jest lepszym rozwiązaniem, niemniej jak wskazano w 

powyższych akapitach również niepozbawionym wad. 

 

3. ESOT jako spółka osobowa 

 

 W tym miejscu warto rozważyć, czy spółki osobowe nadają się do prowadzenia 

działalności, jaką jest wykupienie akcji lub udziałów od dotychczasowych właścicieli oraz 

zarządzanie nimi na rzecz pracowników (podmiot ESOT). Na tak postawione pytanie należy 

udzielić odpowiedzi negatywnej – konstrukcja spółki osobowej nie nadaje się, aby być 

odpowiednikiem trustu. Przeszkodą wydaje się być przede wszystkim nieograniczona 

odpowiedzialność wspólników oraz fakt, że to wspólnicy spółki osobowej (a nie sama spółka) 

są podmiotami podatku dochodowego – w przypadku wielu pracowników, którzy w takim 

wypadku byliby wspólnikami, takie rozwiązanie wydaje się wysoce niepraktyczne. 

Konstruowanie na kanwie spółki osobowej osnutych wokół niech stosunków kontraktowych o 

charakterze powierniczym jest możliwe, ale zawieszone w pewnej próżni prawnej, rodzącej 

ryzyko prawne, większe, aniżeli poleganie na analogicznych relacjach kontraktowych ze 

spółką kapitałową bądź inną osobą prawną.  
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4. ESOT jako spółdzielnia 

 

 Kolejnym podmiotem, który warto rozważyć w perspektywie tworzenia struktur ESOT 

jest spółdzielnia. Zgodnie z art. 1 § 1 ustawy z dnia 16 września 1982 r. prawo spółdzielcze68 

spółdzielnia jest dobrowolnym zrzeszeniem nieograniczonej liczby osób, o zmiennym składzie 

osobowym i zmiennym funduszu udziałowym, które w interesie swoich członków prowadzi 

wspólną działalność gospodarczą. 

 W tym miejscu warto podkreślić, że stworzenie ESOT jako spółdzielni byłoby 

dopuszczalne, niemniej takie działanie trudno byłoby uznać za celowe. Jest kilka innych 

rozwiązań, które lepiej służyłyby do realizacji celów w zakresie wspierania partycypacji 

pracowniczej. Dużo prostszym i zarazem bardziej intuicyjnym rozwiązaniem byłoby po prostu 

przekształcenie danego podmiotu gospodarczego w spółdzielnię. W przypadku, gdy 

działalność danego podmiotu gospodarczego jest oparta na osobistej pracy członków 

dopuszczalne jest stworzenie szczególnego typu spółdzielni, jakim jest spółdzielnia pracy 

(art. 181 ustawy prawo spółdzielcze). Tworzenie ESOT jako spółdzielni wydaje się 

niepotrzebnym zabiegiem, który tworzy strukturę jedynie komplikującą prowadzenie 

działalności gospodarczej.    

 

5. ESOT jako fundusz inwestycyjny 

 

 Zgodnie z art. 3 ustawy o funduszach inwestycyjnych69 fundusz inwestycyjny jest 

osobą prawną, której wyłącznym przedmiotem działalności jest lokowanie wolnych środków 

pieniężnych zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach określonych w ustawie, 

również niepublicznego proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatów 

inwestycyjnych, w określone w ustawie papiery wartościowe, instrumenty rynku pieniężnego 

i inne prawa majątkowe. Wydawać by się mogło, że konstrukcja funduszu inwestycyjnego 

mogłaby być odpowiednia do wykorzystania aby utworzyć trust lokujący środki pracowników 

w akcje przedsiębiorstwa, w którym pracują. Niestety z uwagi na strukturę funduszu 

inwestycyjnego przewidzianą przepisami ustawy, wykorzystanie tej konstrukcji do stworzenia 

ESOP nie wydaje się dobrym rozwiązaniem. 

 Przede wszystkim fundusz inwestycyjny może być utworzony wyłącznie przez 

towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI), które działa w formie spółki akcyjnej. W razie 

utworzenia przez daną spółkę akcyjną, która tworzy ESOP, towarzystwa funduszy 

inwestycyjnych miałaby ona co do zasady 100% udział kapitałowy w tym podmiocie. TFI 

prowadzi sprawy funduszu inwestycyjnego i reprezentuje go, a jednocześnie w 

przedstawionej sytuacji spółką dominującą względem TFI jest spółka akcyjna tworząca 

ESOP. Nastąpiłoby w takiej sytuacji specyficzne powiązanie krzyżowe – spółka akcyjna 

                                                             
68 Dz. U. nr 30, poz. 210 z późniejszymi zmianami. 
69 Dz. U. nr 146, poz. 1546 z późniejszymi zmianami.  
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byłaby dominująca względem TFI (jako, że posiadałaby w tym podmiocie 100% udział 

kapitałowy) i jednocześnie TFI byłoby dominujące względem spółki akcyjnej (jako, że TFI 

prowadzi sprawy funduszu inwestycyjnego i reprezentuje go, a wspomniany fundusz miałby 

znaczny odsetek akcji spółki akcyjnej)70. 

 Opisany problem mógłby zostać rozwiązany poprzez przekazanie akcji TFI 

pracownikom, niemniej takie rozwiązanie byłoby niepraktyczne i sztuczne. Aby utworzyć 

konstrukcję ESOP (i tym samym stworzyć akcjonariat pracowniczy) tworzona byłaby kolejna 

spółka akcyjna, której akcje przysługiwałyby pracownikom. Miałoby to na celu umożliwienie 

utworzenia kolejnego podmiotu, który z kolei kontrolowałby pierwszą spółkę. Jeszcze innym 

problemem jest wysoki kapitał zakładowy wymagany dla TFI oraz silna reglamentacja tej 

formy działalności (m.in. zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego oraz zgłoszenie funduszu 

do rejestru funduszy inwestycyjnych). Wszystko to prowadziłoby to znacznego zwiększenia 

kosztów transakcyjnych. 

 Podsumowując, należy jednoznacznie stwierdzić, że fundusz inwestycyjny nie nadaje 

się do wykorzystania w celu utworzenia konstrukcji ESOP. 

 

6. ESOT jako fundacja 

 

 Kolejnym podmiotem, który należy rozważyć w perspektywie stworzenia w polskim 

prawie odpowiednika trustu (ESOT) będącego częścią struktury ESOP jest fundacja.  

 Fundacja, w przeciwieństwie do większości typów osób prawnych występujących w 

polskim prawie, jest osobą prawną typu zakładowego (fundacyjnego)71. Spółki handlowe, 

stowarzyszenia czy też spółdzielnie mają charakter osób prawnych typu korporacyjnego, co 

oznacza, że w ich strukturach funkcjonują członkowie, którzy poprzez swoje uprawnienia 

organizacyjne decydują o ich działalności72. Substratem fundacji jest natomiast pewna 

określona masa majątkowa, a nie czynnik osobowy.  

 Również organizacja fundacji (a zwłaszcza statut) ma w dużo większym stopniu 

charakter narzucony przez podmioty zewnętrzne (fundatora)73, nie zaś przez członków osoby 

prawnej, jak to jest na przykład w przypadku spółek handlowych (statut jest określany przez 

jeden z organów). 

 Takie cechy fundacji pozwalają na większą elastyczność w kształtowaniu jej struktury 

i przez to mogą w większym stopniu umożliwiać jej wykorzystanie jako trustu w konstrukcji 

ESOP. Po pierwsze, ustawa o fundacjach jest aktem prawnym o stosunkowo dużym stopniu 

ogólności, co otwiera pole do statutowych adaptacji w kierunku pożądanym dla osiągnięcia 

                                                             
70 Zgodnie z art. 4 § 1 pkt 4 lit. d KSH spółką dominującą jest spółka handlowa w przypadku, gdy wywiera 
decydujący wpływ na działalność spółki kapitałowej zależnej. 
71 Zob. Z. Radwański, Prawo cywilne – część ogólna, Wyd. C. H. Beck, 9. Wydanie, Warszawa 2007, s. 197. 
72 Ibid. 
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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celów związanych z programem ESOP74. Statut zawiera zatem zbiór przepisów, które de facto 

kształtują główne cechy danej fundacji – większość rozwiązań nie wynika z zapisów 

ustawowych, nawet tych o charakterze dyspozytywnym. Po drugie, jak już zaznaczono, 

statut pochodzi niejako „z zewnątrz”, gdyż jest nadany przez fundatora, który jest 

podmiotem zewnętrznym względem samej fundacji (inaczej niż w przypadku spółek 

handlowych, w których statut jest kształtowany przez ich członków). Za trafny należy zatem 

przyjąć pogląd o normatywnym charakterze statutu fundacji75. 

Fundacja jest odrębną masą majątkową i tym samym nie posiada członków. Niemniej 

statut fundacji określa nie tylko jej strukturę, cel czy też sposób działania, ale również 

stosunki wobec osób trzecich, dlatego też należy podkreślić, że statut może być również 

źródłem obowiązku fundacji względem osób trzecich (w tym wypadku pracowników). Nie 

należy jednak z tego wyciągać wniosku, że statut kompleksowo i w sposób zupełny 

określałby relacje pracowników z trustem – takie rozwiązanie miałoby szereg mankamentów 

zarówno na płaszczyźnie praktycznej jak i dogmatycznej. Przede wszystkim trudno byłoby w 

sposób bardzo ogólny (za pomocą zapisu statutowego) sprecyzować zakres podmiotowy i 

przedmiotowy partycypacji finansowej – którzy pracownicy mogą brać udział w ESOP, jakie 

są poszczególne udziały pracowników itp. Trudno byłoby również w sposób abstrakcyjny 

uregulować sposób dołączenia albo rezygnacji z partycypacji pracowniczej. Od strony 

dogmatycznej problematyczna mogłaby być granica wykorzystania formy prawnej fundacji, 

jaką wyznacza natura fundacji, jako osoby prawnej typu zakładowego a nie korporacyjnego 

– statutowe wykreowanie quasi-członkostwa mogłoby być uznane za prowadzące do 

sprzeczności z naturą prawną fundacji. Dlatego też członkostwo powinno skupiać się na 

uczestnictwie w planie ESOP a nie na „członkostwie” w fundacji. Członkostwo w planie ESOP 

byłoby przedmiotem regulacji kontraktowej – na podstawie umów zawieranych pomiędzy 

pracownikami a Spółką Celową (SPV). 

Nie można w tym miejscu zapominać o układach zbiorowych pracy. To niezwykle 

ważna instytucja, jednak regulująca stosunki pomiędzy spółką (pracodawcą) a pracownikami, 

nie zaś pomiędzy pracownikami a trustem (ESOT). Niemniej umieszczenie odpowiednich 

zapisów również w układach zbiorowych pracy wydaje się zabiegiem pożądanym, 

wpływającym korzystnie na pozycję pracowników.  

Przedstawione rozwiązania posiadają zarówno kilka istotnych zalet, jak i pewne 

trudności, na które należy zwrócić uwagę. Zaletą wydaje się przede wszystkim prostota całej 

konstrukcji. W polskim systemie prawnym występuje zasada numerus clausus osób 

prawnych – nie jest dopuszczalne stworzenie takiego typu osoby prawnej, którego nie 

przewiduje ustawa, zatem przy tworzeniu polskiego modelu ESOP koniecznym jest 

posłużenie się jedną z dostępnych konstrukcji. Taką konstrukcją może być fundacja, która 

jak zaznaczono, jest tworem pozwalającym na dużą elastyczność.  

                                                             
74 Należy przy tym zwrócić uwagę na praktykę niektórych wydziałów rejestrowych KRS, które w restrykcyjny 
sposób podchodzą do luk pozostawionych przez rudymentarną jedynie regulację ustawową, na zasadzie 
rozstrzygania wątpliwości na niekorzyść wnioskodawcy, co przyczynia się niekiedy do istotnej 
nieprzewidywalności, faktycznego ograniczenia obszaru swobody statutowej oraz przewlekłości postępowań 
rejestrowych.  
75 Takie stanowisko zajmują H. Cioch, A. Kidyba, Ustawa o fundacjach…, op. cit. Warto podkreślić, że ten problem 
nie został jednoznacznie rozwiązany w doktrynie. 
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Fundacja, jak każda osoba prawna, działa przez swoje organy (art. 38 KC). W tym 

kontekście należy zastanowić się, jak rozwiązać sposób powoływania organów, aby cała 

konstrukcja była spójna z założeniami ESOP. Zgodnie z art. 5 ust. 1 ustawy o fundacjach76 

sposób powoływania, skład, organizację i uprawnienia zarządu określa statut. W zasadzie 

poza faktem, iż zarząd jest jedynym obligatoryjnym organem, przepisy ustawy nie zawierają 

dodatkowych norm, które wyznaczałyby organizację, sposób powoływania czy też inne 

aspekty funkcjonowania zarządu. Podkreślić zatem należy, iż zasady powoływania członków 

zarządu mogą zostać określone praktycznie w dowolny sposób77.  

W tym kontekście za dopuszczalny uznać należy zapis statutowy przyznający prawo 

powoływania członków zarządu (ewentualnie rady nadzorczej) pracownikom określonej 

spółki, która tworzy konstrukcję ESOP. Z uwagi na możliwość zastosowania bardzo wielu 

rozwiązań w tym zakresie, trudno w niniejszym opracowaniu wskazać dokładnie, w jaki 

sposób pracownicy mieliby powoływać zarząd (ewent. radę nadzorczą). Przykładowo 

mogłoby to być głosowanie, w którym udział bierze każda osoba zatrudniona w danym 

podmiocie, pracownicy, którzy biorą udział w programie partycypacji ESOP, tylko pracownicy 

o określonym stażu pracy itp. Należy jednak wskazać na pewne problemy związane z 

inicjowaniem procedury wyboru, jeśli miałby być on dokonywany przez ciało ze swej natury 

kolektywne, niekiedy bardzo liczne. Wszelkie rozwiązania kontraktowe będą musiały 

prowadzić do powstania aktów o charakterze quasi-normatywnym („regulaminowym”), 

„imitującym” rozwiązania prawno-regulaminowe zgromadzeń wspólników czy zgromadzenia 

członków spółdzielni. To samo dotyczy problematyki odwoływania członków organów. 

Pewnym możliwym rozwiązaniem mogłaby być zasada częstego odnawiania mandatu – 

ustalenie krótkiej (np. rocznej) kadencji wymuszającej ponowny wybór w krótkich okresach 

czasu połączone z ograniczeniami w zakresie możliwości odwołania zarządu w pozostałym 

czasie.  

Związanie istnienia i zakresu czynnego prawa wyborczego do organów fundacji ze 

statusem pracowniczym niesie pewne ryzyko polegające na przenoszeniu sporów co do 

istnienia i treści tego statusu z płaszczyzny pracowniczej na płaszczyznę 

organizacyjnoprawną – pochodną sporu pracowniczego będzie mogło bowiem być powstanie 

niepewności co do prawidłowości wyboru danego podmiotu na członka zarządu fundacji. 

Pewną próbą rozwiązania tego problemu mogłoby być przyjęcie zasady opartej o konstrukcję 

record date, czyli ustalenie prawa do wyborów według stanu na określony dzień 

poprzedzający dokonanie wyboru, na tyle długi, by możliwe było skorzystanie ze środka 

tymczasowego (zabezpieczenia – art. 730 i n. KPC).  W każdym jednak razie wzgląd na 

pewność prawa uzasadnia dopuszczenie jedynie takich sposobów określenia uprawnienia do 

powoływania i odwoływania członków organów fundacji przez pracowników, które są 

określone w sposób precyzyjny.  

Ostatnim zagadnieniem, które należy rozważyć, jest wykonywanie przez pracowników 

kontroli nad samą spółką, w której są zatrudnieni. Jak podkreślano we wcześniejszych 

podrozdziałach, w amerykańskiej konstrukcji ESOP pracownicy niekiedy mogą mieć 

możliwość wykonywania prawa głosu z przysługujących im akcji. Niemniej warto zaznaczyć, 
                                                             
76 Ustawa z dnia 6 kwietnia 1984 r. o fundacjach, Dz. U. Nr 21, poz. 97. 
77 Przykłady rozwiązań w tym zakresie podają: H. Cioch, A. Kidyba, Ustawa o fundacjach…, op. cit., komentarz do 
art. 5, uwaga 7. 
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że w tym wypadku można mówić jedynie o udziałach/akcjach, która przysługują 

pracownikom (własność w znaczeniu ekonomicznym – beneficial ownership), nie zaś o 

posiadaniu udziałów/akcji przez pracowników (własność w sensie prawnym). Zarówno w 

amerykańskim ESOP, jak również w proponowanym w niniejszym tekście polskim 

odpowiedniku ESOP, to trust (ESOT) jest wspólnikiem/akcjonariuszem, nie zaś pracownicy. 

Należy niemniej rozważyć, czy pracownicy mają możliwości wykonywania prawa głosu z 

udziałów/akcji. Na tym tle rodzą się pewne kontrowersje. Brak jest w ustawie o fundacjach 

podstawy prawnej dla udzielania tego rodzaju wiążących wskazówek dla zarządu, podobnie 

jak brak jest przepisu, który by taką ewentualność wyłączał (por. art. 3751 KSH). Rozważać 

można analogię do instrukcji udzielanych pełnomocnikowi, choć rozważany tu układ jest 

odmienny – zarząd fundacji działa w imieniu własnym. Ponadto wszystkie istotne decyzje 

dotyczące przedsiębiorstwa są podejmowane na poziomie Spółki Operacyjnej (którą 

kontroluje Spółka Celowa), nie zaś na poziomie Spółki Celowej (którą kontroluje Fundacja). 

Dodatkowy problem wiąże się z niejednolitością wykonywania prawa głosu – .wyraźna 

podstawa dla takiego niejednolitego wykonywania prawa głosu została przez ustawodawcę 

przewidziana wyraźnie jedynie dla spółki akcyjnej (tzw. split voting – art. 4113 KSH). Wydaje 

się jednak, że słuszny jest pogląd, zgodnie z którym możliwe jest niejednolite wykonywanie 

prawa głosu także w odniesieniu do udziałów w spółce z o.o. Rozważania te będą w 

odniesieniu do niektórych zagadnień podlegających rozstrzygnięciu w drodze głosowania na 

zgromadzeniu Spółki Operacyjnej (ściśle przez jedynego wspólnika wykonującego prawa 

walnego zgromadzenia – art. 156, art. 303 § 1 KSH) jedynie teoretyczne, ponieważ w tym 

przypadku – podobnie, choć w jeszcze silniejszym stopniu co w przypadku wyboru członków 

organów – pojawiać się będą problemy związane z inicjowaniem zgromadzeń i głosowań, dla 

których remedium może stanowić jedynie regulacja quasi-normatywna o charakterze 

regulaminowym. W odniesieniu do kwestii kluczowych, takich jak np. zmiany kapitałowe, 

restrukturyzacje czy sposób postąpienia z zyskiem, poleganie na instrukcjach będzie w 

praktyce możliwe. W takiej sytuacji zarząd byłby zobowiązany głosować zgodnie z 

instrukcjami. Oczywiście w razie zagłosowania wbrew woli pracowników głosy byłyby ważne, 

niemniej w grę wchodziłaby odpowiedzialność organizacyjna zarządu za niezgodne z wolą 

pracowników głosowanie (pracownicy uprawnieni byliby zarówno do powoływania jak i 

odwoływania członków zarządu fundacji). W praktyce należy zakładać, że podstawowym 

sposobem wykonywania uprawnień kontrolnych będzie jednak realizacja prawa do wyboru 

członków organów, przez co nastąpi mediatyzacja uprawnień organizacyjnych pracowników.  

Jak wskazano powyżej, statut fundacji regulowałby świadczenia pracowników 

związane z partycypacją w ESOP. Taki zapis odnosiłby się przede wszystkim do wypłat 

dywidend. W razie przeznaczenia części zysku na wypłaty dla wspólników/akcjonariuszy, 

środki pieniężne z tego tytułu byłyby przekazywane jedynemu wspólnikowi/akcjonariuszowi, 

czyli Fundacji (ESOT). Dopiero odpowiedni zapis statutowy określałby, czy wypłacona 

dywidenda ma zostać przekazana pracownikom, a jeżeli tak, to jaka jej część. Innym 

rozwiązaniem jest zatrzymanie wypłaconego zysku w ramach ESOP i wykorzystanie go na 

spłatę długu (przy zastosowaniu konstrukcji wykupu lewarowanego) lub nabycie kolejnego 

pakietu akcji. 

Podsumowując, wydaje się, że fundacja mogłaby zostać wykorzystana do stworzenia 

struktury ESOP w polskim systemie prawnym. Jest to jedna z najbardziej elastycznych form 
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organizacyjno-prawnych osób prawnych przewidzianych przez polskiego ustawodawcę. 

Wydaje się, że ta elastyczność pozwala na implementację do polskiego obrotu 

gospodarczego dotychczas nie występujących w nim instytucji, takich jak na przykład ESOP.  

 

7. ESOT jako stowarzyszenie 

 

Inną osobą prawną, którą należy rozważyć w perspektywie ESOP w polskim porządku 

prawnym jest stowarzyszenie. W przeciwieństwie do omówionej już fundacji, stowarzyszenie 

jest osobą prawną typu korporacyjnego78 – w strukturze stowarzyszenia występują zatem 

członkowie. 

 Stowarzyszenie również mogłoby pełnić rolę trustu (ESOT) wykupującego i 

zarządzającego akcjami pracowniczymi – czynności te byłyby zatem statutowymi celami 

takiego stowarzyszenia. Członkami stowarzyszenia byliby pracownicy spółki, którzy wyraziliby 

chęć udziału w strukturze ESOP. W statucie stowarzyszenia byłby zatem zawarty zapis, że 

jego członkami mogą być wyłącznie pracownicy. Przystąpienie do stowarzyszenia byłoby 

zatem równoznaczne z przystąpieniem do ESOP.  

 W przeciwieństwie do fundacji, w przypadku stowarzyszenia istniałyby więzy 

organizacyjne pomiędzy pracownikami a ESOT – byłoby to właśnie członkostwo w 

stowarzyszeniu. Szczegółowe zasady partycypacji określałby statut. 

 Zgodnie z ustawą prawo o stowarzyszeniach79 stowarzyszenie może założyć grupa co 

najmniej piętnastu osób. Z tego też powodu jedynym założycielem nie mogłaby być spółka – 

założycielami byliby przedstawiciele pracowników.  

 W przypadku stowarzyszenia obligatoryjne jest powołanie trzech organów. Najwyższą 

władzę stanowi walne zebranie członków (art. 11 ust. 1). W opisanej konstrukcji krąg 

członków stowarzyszenia obejmowałby wszystkich pracowników, którzy biorą udział w ESOP. 

Jest to rozwiązanie zbieżne z koncepcją ESOP, w której kontrolę nad trustem sprawują 

właśnie pracownicy. Ustawa milczy w sprawie liczby głosów, jaka może przysługiwać 

członkom stowarzyszenia na walnym zebraniu. Domyślnym rozwiązaniem, które występuje 

co do zasady w stowarzyszeniach, jest przyznanie każdemu członkowi (w opisywanym 

przypadku pracownikowi) jednego głosu. Niemniej dla potrzeb wykorzystania konstrukcji 

stowarzyszenia jako funkcjonalnego trustu (ESOT) niekiedy zasadne i pożądane byłoby 

różnicowanie sytuacji poszczególnych osób ze względu na kryterium ich zaangażowania 

kapitałowego w ESOP – kontrola nad trustem zależałaby w takiej sytuacji od liczby akcji 

przypisanych danemu pracownikowi, co jest rozwiązaniem zrozumiałym. De lege lata ustawa 

nie zakazuje przyznawania członkom stowarzyszenia różnej liczby głosów, dlatego też takie 

rozwiązanie uznać należy za dopuszczalne na zasadzie swobody umów.  

 Pozostałymi organami stowarzyszenia są zarząd oraz organ kontroli wewnętrznej 

(przeważnie rada nadzorcza lub komisja rewizyjna). Warto podkreślić, iż art. 11 ust. 1 zd. 2 

                                                             
78 Z. Radwański, Prawo cywilne…, op. cit., s. 197. 
79 Dz. U. Nr 79, poz. 855 z późniejszymi zmianami. 
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ustawy prawo o stowarzyszeniach przewiduje domniemanie kompetencji na rzecz walnego 

zgromadzenia członków. O ile w przypadku zwyczajnych organizacji non-profit duża część 

kompetencji jest przekazywana organowi zarządzającemu, co sprzyja efektywności 

zarządzania i działania, tak w przypadku opisywanego trustu zasadnym byłoby pozostawienie 

jak największej części kompetencji właśnie w gestii walnego zgromadzenia. Walne 

zgromadzenie stanowiliby pracownicy, którzy co do zasady powinni decydować w jak 

największym stopniu o działaniach danego podmiotu. Kompetencje zarządu zostałyby zatem 

w takiej sytuacji w pewnym stopniu ograniczone.  

   

8. Wybór formy prawnej ESOT – podsumowanie  

 

 Jak argumentowano w powyższej części, istnieją dwa typu osób prawnych, które w 

polskich realiach mogłyby spełniać podobne funkcje do ESOT – są to stowarzyszenie oraz 

fundacja. Wydaje się, że to jednak fundacja w większym stopniu aniżeli stowarzyszenie  

nadaje się jako podmiot będący odpowiednikiem trustu. Cechą, która wydaje się najbardziej 

istotna w tym kontekście jest przede wszystkim prawne oddzielenie pewnej masy 

majątkowej (które w Polsce łączy się z odrębną podmiotowością prawną) od czynnika 

osobowego – fundacja nie ma członków, a masa majątkowa jest na gruncie prawnym 

niezależna od beneficjentów fundacji. Warto w tym miejscu wskazać na fakt, że w doktrynie 

polskiego prawa cywilnego również podkreśla się, iż fundacja może pełnić funkcje bardzo 

zbliżone do trustu i w razie właściwego zastosowania może stanowić najbliższy odpowiednik 

tegoż trustu80. Biorąc pod uwagę ideę trustu, należy stanąć na stanowisku, że to właśnie 

fundacja jest najlepszym rozwiązaniem. Dalsze rozważania prowadzone w niniejszym 

opracowaniu koncentrować się będą na fundacji jako odpowiedniku ESOT, niemniej warto 

mieć na uwadze fakt, że również stowarzyszenie mogłoby zostać wykorzystane do tego celu. 

 We wstępie do niniejszej części podkreślono, że wybór formy prawnej odpowiednika 

ESOT należy analizować na dwóch wzajemnie uzupełniających się płaszczyznach. Wybór 

formy prawnej fundacji wydaje się być najlepszym rozwiązaniem, jeżeli chodzi o 

funkcjonalność całej struktury, niemniej do tej pory pominięto kwestie optymalizacji 

podatkowej. W tym miejscu należy uzupełnić prowadzoną analizę o tą problematykę. 

 

9. Wybór formy prawnej ESOT – aspekty podatkowe 

 

 Z punktu widzenia optymalizacji podatkowej należy zauważyć, że pożądanym 

rozwiązaniem jest możliwość odliczenia kosztów obsługi długu (odsetek) od podstawy 

opodatkowania. W przypadku, w którym fundacja zaciąga kredyt i następnie spłaca go, taka 

możliwość nie występuje. Należy zatem zastanowić się, w jaki sposób zmodyfikować 

zaprezentowaną wcześniej strukturę, aby móc wykorzystać tzw. efekt tarczy podatkowej. 

                                                             
80 Tak m. in. P. Stec, Powiernictwo…, op. cit.,  s. 208 – 215. 
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 Takie rozwiązanie umożliwić może utworzenie podatkowej grupy kapitałowej. W 

takim przypadku podmiotem, który zaciąga kredyt, wykupuje udziały a następnie ze środków 

pochodzących z zysku przedsiębiorstwa spłaca dług, powinna być spółka celowa (SPV) 

mająca formę prawną spółki z ograniczoną odpowiedzialnością. Z uwagi na przytoczone w 

niniejszym tekście argumenty, SPV, lecz dodatkową jednostką, „ogniwem pośrednim” 

fundacją a przedsiębiorstwem. Tym sposobem zachowana zostałaby funkcjonalność całej 

struktury (poprzez stworzenie fundacji jako pierwszego podmiotu celowego – ESOT), jak 

również struktura ta byłaby zoptymalizowana pod kątem podatkowym (poprzez utworzenie 

spółki z o.o. jako drugiego podmiotu celowego – SPV). Zagadnienia związane z podatkową 

grupą kapitałową przedstawione zostaną w kolejnej części niniejszego opracowania.  
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ANEKS IV: ESOP jako podatkowa grupa kapitałowa 
 

 Proponowany model polskiego odpowiednika konstrukcji Employee Stock Ownership 

Plan uwzględnia złożoną konstrukcję prawną, na którą składa się występowaniu kilku 

podmiotów. Pierwszym i podstawowym z nich jest przedsiębiorstwo główne – jest to ten 

podmiot, który zostaje przejęty i później ostatecznie (w pośredni sposób) kontrolowany przez 

jego pracowników. Opisywany model opiera się na założeniu, że przedsiębiorstwo jest 

prowadzone przez podmiot działający w formie spółki kapitałowej (Spółka Operacyjna) – w 

przypadku innej formy organizacyjno-prawnej konieczne byłoby odpowiednie przekształcenie 

(zmiana formy prawnej). Przedsiębiorstwo tworząc konstrukcję ESOP musi powołać dwa 

kolejne podmioty – fundację oraz spółkę kapitałową. Fundacja, będąca w analizowanym 

modelu odpowiednikiem trustu (ESOT – Employee Stock Ownership Trust) jest podmiotem 

mającym 100% udział kapitałowy w kolejnej spółce (SPV), która to spółka zaciąga kredyt i 

następnie za pomocą środków finansowych pozyskanych z kredytu wykupuje 

przedsiębiorstwo. Zaciągnięty kredyt jest w następnej kolejności spłacany z zysku 

wypracowanego przez przejęte przedsiębiorstwo. Model ten jest przedstawiony na poniższym 

schemacie. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Podatkowa grupa kapitałowa 

 

 W analizowanym modelu konstrukcji ESOP na gruncie polskiego obrotu 

gospodarczego istotnym zagadnieniem jest możliwość zastosowania tzw. tarczy podatkowej, 

czyli odliczania kosztów długu (precyzyjnie odsetek od zaciągniętego kredytu) od podstawy 

opodatkowania. W opisywanym schemacie wykupu lewarowanego to podmiot przejmujący, 
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tj. Spółka Celowa (SPV) zaciąga kredyt na przejęcie Spółki Operacyjnej, tj. sp. z o.o.  

prowadzącej przedsiębiorstwo główne, który to kredyt następnie jest spłacany ze środków 

pochodzących z zysku wypracowanego przez Spółkę Operacyjną z prowadzonego przez nią 

przedsiębiorstwa. Instytucja podatkowej grupy kapitałowej umożliwia dokonanie 

optymalizacji podatkowej, gdyż koszty obsługi długu mogą zostać odliczone od podstawy 

opodatkowania podatkiem dochodowym od osób prawnych podmiotu, który wypracowuje 

zysk w grupie kapitałowej (Spółka Operacyjna). Innymi słowy, w grupie występują dwa 

podmioty – podmiot dominujący (SPV), który jest odpowiedzialny za spłatę kredytu oraz 

podmiot zależny (Spółka Operacyjna), który jest jednostką prowadzącą działalność 

gospodarczą i tym samym wypracowującą zysk całej grupy kapitałowej. Zysk jest 

przekazywany w formie dywidendy (z uwzględnieniem możliwości wypłaty dywidendy 

zaliczkowej- art. 195 KSH) jednostce dominującej, która następnie przeznacza go na spłatę 

kredytu wraz z odsetkami81. 

 Zgodnie z art. 7a ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych82 w 

podatkowych grupach kapitałowych przedmiotem opodatkowania podatkiem dochodowym 

jest osiągnięty w roku podatkowym dochód stanowiący nadwyżkę sumy dochodów 

wszystkich spółek tworzących grupę nad sumą ich strat. Dochód (lub strata) obliczana jest w 

prawie podatkowym jako różnica pomiędzy przychodem a kosztem uzyskania tegoż 

przychodu. Co istotne, nie każdy koszt ponoszony przez dany podmiot można zaklasyfikować 

jako koszt podatkowy (koszt uzyskania przychodu) i tym samym pomniejszyć o jego wielkość 

podstawę opodatkowania. Zgodnie z art. 15 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od osób 

prawnych kosztami uzyskania przychodów są koszty: (1) poniesione w celu osiągnięcia 

przychodów lub (2) zachowania albo zabezpieczenia źródła przychodów. W perspektywie 

zakwalifikowania określonych kosztów (w opisywanym modelu odsetek od zaciągniętego 

kredytu, czyli kosztów finansowych) jako kosztów uzyskania przychodu ważne wydaje się 

odpowiednie określenie przedmiotu działalności spółki. Przedmiot działalności Spółki Celowej 

powinien zostać określony jako działalność firm centralnych (head offices) i holdingów z 

wyłączeniem holdingów finansowych (70.10.Z), która to podklasa obejmuje kontrolowanie i 

zarządzanie innymi spółkami lub przedsiębiorstwami oraz planowanie strategiczne lub 

organizacyjne oraz procesy podejmowania decyzji.  

Tym sposobem koszty finansowe, jakimi są odsetki od kredytu (które przy braku 

przychodów podatkowych Spółki Celowej stanowić będą stratę podatkową) zostaną odliczone 

od zysku wypracowanego przez Spółkę Operacyjną, co przełoży się na obniżenie należnego 

podatku dochodowego od osób prawnych.  Zasadnicza różnica pomiędzy opodatkowaniem w 

ramach podatkowej grupy kapitałowej a opodatkowaniem indywidualnym podmiotów 

wchodzących w skład holdingu polega na tym, że w przypadku opodatkowania holdingu na 

zasadach ogólnych każdy z podmiotów wchodzących w skład tego holdingu opodatkowany 

jest indywidualnie83. W przypadku opisywanego modelu indywidualne opodatkowanie spółek 

uniemożliwiłoby odliczenie kosztów finansowych ponoszonych przez Spółkę Celową (która 

                                                             
81 Dywidenda pomiędzy spółkami wchodzącymi w skład grupy kapitałowej jest wolna od opodatkowania – art. 22 
ust. 4 ustawy o podatku dochodowym od osób prawnych.  
82 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych, Dz. U. z 1992 r., Nr 21 poz. 86 z 
późniejszymi zmianami. 
83 Szerzej na temat instytucji podatkowej grupy kapitałowej zob. D. Gajewski, Grupa kapitałowa i jej ułomna 
podmiotowość podatkowa, Rejent 2012.9.9.  
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jest podmiotem, który zaciąga i następnie spłaca kredyt) od podstawy opodatkowania Spółki 

Operacyjnej.  

 Aby spółki mogły utworzyć podatkową grupę kapitałową, spełniony musi zostać 

szereg warunków wynikających z przepisów ustawy o podatku dochodowym od osób 

prawnych. W dalszej kolejności warto przeanalizować normatywne warunki funkcjonowania 

podatkowej grupy kapitałowej oraz odpowiedzieć na pytanie, czy spółki w ramach 

opisywanej konstrukcji ESOP spełniają przesłanki jej utworzenia. 

  

Art. 1a.  

1. Podatnikami mogą być również grupy co najmniej dwóch spółek prawa 

handlowego mających osobowość prawną, które pozostają w związkach 

kapitałowych, zwane dalej „podatkowymi grupami kapitałowymi”.  

 

Ten warunek oczywiście jest spełniony – spółki wchodzące w skład ESOP są spółkami 

kapitałowymi (posiadają osobowość prawną) oraz pozostają w związkach kapitałowych 

(Spółka Celowa SPV posiada pełny udział w kapitale zakładowym Spółki Operacyjnej). 

 

2. Podatkowa grupa kapitałowa jest podatnikiem, jeżeli spełnione są łącznie 

następujące warunki:  

1) podatkową grupę kapitałową mogą tworzyć wyłącznie spółki z ograniczoną 

odpowiedzialnością lub spółki akcyjne, mające siedzibę na terytorium 

Rzeczypospolitej Polskiej, jeżeli:  

a) przeciętny kapitał zakładowy, określony w sposób, o którym mowa w art. 16 

ust. 7, przypadający na każdą z tych spółek, jest nie niższy niż 1 000 000 zł,  

 

Przeciętny kapitał zakładowy musi wynosić co najmniej 1 000 000 zł. Zakładając, że kapitał 

spółki przejmującej (Spółki Celowej) ustanowiony zostaje na poziomie minimalnym – 5 000 

zł, toteż minimalny kapitał zakładowy przejmowanej Spółki Operacyjnej musi wynosić co 

najmniej 1 995 000 zł – w takiej sytuacji przeciętny kapitał zakładowy będzie wynosił 

1 000 000 zł. Analizowany przepis zawiera odwołanie do art. 16 ust. 7 ustawy o podatku 

dochodowym od osób prawnych, który stanowi, iż: Wartość, o której mowa w ust. 1 pkt 60 i 

61, funduszu udziałowego w spółdzielni lub kapitału zakładowego spółki określa się bez 

uwzględnienia tej części tego funduszu lub kapitału, jaka nie została na ten fundusz lub 

kapitał faktycznie przekazana lub jaka została pokryta wierzytelnościami z tytułu pożyczek 

(kredytów) oraz z tytułu odsetek od tych pożyczek (kredytów), przysługującymi członkom 

wobec tej spółdzielni lub udziałowcom (akcjonariuszom) wobec tej spółki, a także 

wartościami niematerialnymi lub prawnymi, od których nie dokonuje się odpisów 

amortyzacyjnych zgodnie z art. 16a–16m. W analizowanym przypadku kapitał zakładowy jest 
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w pełni pokryty przez właścicieli na dużo wcześniejszym etapie funkcjonowania Spółki 

Operacyjnej. Kapitał zakładowy Spółki Operacyjnej nie jest pokryty wierzytelnościami z tytułu 

pożyczek, środki umożliwiające spłatę wykup przedsiębiorstwa są finansowane ze źródeł 

zewnętrznych, niemniej nie ma to związku z pokryciem kapitału zakładowego, lecz z 

nabyciem w pełni pokrytych udziałów. 

 

b) jedna ze spółek, zwana dalej „spółką dominującą”, posiada bezpośredni 95% 

udział w kapitale zakładowym lub w tej części kapitału zakładowego pozostałych 

spółek, zwanych dalej „spółkami zależnymi”, która na podstawie przepisów o 

komercjalizacji i prywatyzacji nie została nieodpłatnie lub na zasadach 

preferencyjnych nabyta przez pracowników, rolników lub rybaków albo która nie 

stanowi rezerwy mienia Skarbu Państwa na cele reprywatyzacji, 

 

Spółka dominująca (SPV) posiada 100% udziałów w kapitale zakładowym przejmowanej 

Spółki Operacyjnej.  

 

c) spółki zależne nie posiadają udziałów w kapitale zakładowym innych spółek 

tworzących tę grupę,  

 

Ten warunek jest również prosty do spełnienia. Oznacza to, że nie można wykorzystać ESOP 

do przejęcia piętrowej struktury holdingowej. W przypadku, w którym przejmowana Spółka 

Operacyjna posiadałaby udziały w dalszych spółkach zależnych, udziały te powinny zostać 

przejęte przez Spółkę Celową SPV. W innym przypadku, w razie przekazania zysku przez 

spółki zależne, niemożliwe byłoby odliczenie kosztów finansowych od podstawy 

opodatkowania, niemniej warto zauważyć, że cała struktura w dalszym ciągu mogłaby 

istnieć. W tym miejscu warto zwrócić uwagę na odrębność pojęć grupy kapitałowej 

(funkcjonującej na gruncie prawa spółek) oraz podatkowej grupy kapitałowej (będącej 

podmiotem prawa podatkowego).   

 

d) w spółkach tych nie występują zaległości we wpłatach podatków stanowiących 

dochód budżetu państwa; 

 

Warunek braku zaległości podatkowych (dotyczących tych podatków, które stanowią dochód 

budżetu państwa – CIT i VAT) musi zostać spełniony przed utworzeniem podatkowej grupy 

kapitałowej.  
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2) spółka dominująca i spółki zależne zawarły, w formie aktu notarialnego, 

umowę o utworzeniu, na okres co najmniej 3 lat podatkowych, podatkowej grupy 

kapitałowej i umowa ta, zwana dalej „umową”, została zarejestrowana przez 

naczelnika urzędu skarbowego;  

 

Umowa o utworzeniu podatkowej grupy kapitałowej musi być zawarta w formie aktu 

notarialnego na okres co najmniej 3 lat. Okres spłaty kredytu związanego z wykupem 

lewarowanym będzie dłuższy, toteż podatkowa grupa kapitałowa tworzona byłaby na okres 

wynikający z estymacji dotyczącej spłaty kredytu. 

 

3) po utworzeniu podatkowej grupy kapitałowej spółki tworzące tę grupę 

spełniają warunki wymienione w pkt 1 lit. a–c, a ponadto:  

a) nie korzystają ze zwolnień od podatku dochodowego na podstawie odrębnych 

ustaw,  

b) nie pozostają w związkach powodujących zaistnienie okoliczności, o których 

mowa w art. 11, z podatnikami podatku dochodowego niewchodzącymi w skład 

podatkowej grupy kapitałowej;  

 

Przywołany przepis art. 11 CIT dotyczy szeregu relacji podmiotu krajowego z zagranicznym. 

W analizowanym przypadku podmiotem przejmującym oraz przejmowanym są polskie spółki, 

toteż wymienione warunki są spełnione.  

 

4) podatkowa grupa kapitałowa osiągnie za każdy rok podatkowy udział 

dochodów w przychodach, określony zgodnie z art. 7a ust. 1, w wysokości co 

najmniej 3%.  

 

W tym miejscu warto zwrócić uwagę, że kryterium jest stosunek dochodów do przychodów 

całej grupy kapitałowej (o czym bardziej dokładnie stanowi art. 7a ust. 1 CIT, nie zaś 

wskaźniki oceniające rentowność danego podmiotu często używane w analizie finansowej, 

np. ROE, ROA).  
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ANEKS V: Optymalizacja finansowania ESOP jako szczególnego 

rodzaju wykupu lewarowanego 
 

1. Uwagi wprowadzające 

 

 ESOP jest szczególnym rodzajem wykupu lewarowanego, czyli transakcji przejęcia 

przy wykorzystaniu finansowania zewnętrznego (długu), a tym samym zastosowania efektu 

dźwigni finansowej. Kluczowe znaczenie dla powodzenia i efektywności tego typu transakcji 

ma koszt pozyskania kapitału, jak również sposób spłaty oraz, przede wszystkim, okres 

spłaty całego zadłużenia. W tej części niniejszego opracowania przedstawione zostanie kilka 

prawnych oraz ekonomicznych sposobów służących skróceniu okresu spłaty zadłużenia lub 

zmniejszeniu kosztów finansowania, a tym samym zwiększeniu efektywności finansowania 

transakcji ESOP. 

 Podstawową zmienną, którą należy poddać analizie, jest okres spłaty zadłużenia. Jest 

to czas, po którym Spółka Celowa (SPV) nie posiada zobowiązań względem zewnętrznych 

kredytodawców, a dług zostaje spłacony przy wykorzystaniu środków pochodzących z zysku 

przedsiębiorstwa (Spółki Operacyjnej). W bilansie Spółki Celowej zobowiązania z tytułu 

zaciągniętych kredytów będą stopniowo zmniejszać się na rzecz kapitału własnego. Po 

okresie spłaty zadłużenia zobowiązania zostaną umorzone, co oznacza, że zewnętrzni 

kredytodawcy nie posiadają już żadnych wierzytelności względem podmiotu dokonującego 

przejęcia. W uproszczeniu można powiedzieć, że w takiej sytuacji Spółka Celowa (a 

pośrednio pracownicy) staje się „w pełni” ekonomicznym właścicielem przejmowanego 

przedsiębiorstwa (Spółki Operacyjnej). 

 Na podstawową zmienną, jaką jest okres spłaty zadłużenia, wpływa kilka czynników. 

Determinanty te, w najbardziej ogólnym ujęciu, można podzielić na dwie grupy. Pierwsza 

grupa to czynniki ekonomiczne, o bardziej zewnętrznym charakterze. Podstawowym z nich 

jest wielkość zaciągniętego długu, mierzona jako relacja pomiędzy kapitałami własnymi a 

zobowiązaniami – im większy odsetek aktywów spółki celowej sfinansowany został ze 

środków zewnętrznych, tym dłuższy okres spłaty zadłużenia. Kolejną zmienną jest 

rentowność przedsiębiorstwa głównego mierzona wskaźnikiem zwrotu z kapitału (ROE) – im 

większy zysk jest generowany przez przedsiębiorstwo, tym szybszy okres spłaty. Należy 

pamiętać, że wskaźnik ROE odnosi się w tym wypadku do ekonomicznej efektywności 

przedsiębiorstwa głównego prowadzonego przez Spółkę Operacyjną, nie zaś do Spółki 

Celowej i inwestycji związanych z wykupem lewarowanym. W poprzednich częściach 

zwrócono uwagę, że w przypadku zastosowania dźwigni finansowej ROE inwestycji wzrasta, 

jednak w takim przypadku jest to wskaźnik odnoszący się do nakładu inwestora, nie zaś do 

rentowności przejmowanego przedsiębiorstwa. Warto w tym miejscu również zauważyć, że 

okres spłaty nie zależy od samej wielkości przejmowanego przedsiębiorstwa – liczy się zysk, 

jaki jest ono w stanie generować w relacji do jego kapitału, nie zaś wielkość aktywów w 

ujęciu bezwzględnym. Kolejną determinantą okresu spłaty zadłużenia jest stopa procentowa. 

Na tą wielkość wpływa szereg czynników, od determinant makroekonomicznych (stopy 
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procentowe na rynku międzybankowym) po indywidualne czynniki związane z kredytobiorcą, 

które ocenia bank, lub inny podmiot udzielający finansowania. 

 Drugą grupę czynników wpływających na okres spłaty zadłużenia stanowią czynniki 

prawne oraz ekonomiczne zastosowane w konkretnej transakcji. Do tej kategorii należą 

m.in.: sposób optymalizacji podatkowej, preferencyjna pożyczka udzielona przez 

sprzedającego (vendor loan) czy też środki przekazywane przez pracowników. 

 W kolejnych akapitach przedstawione zostaną niektóre sposoby służące skróceniu 

okresu spłaty długu a tym samym poprawiające efektywność całego przedsięwzięcia. 

 Rozważania należy rozpocząć od przedstawienia pewnego bazowego scenariusza, 

który następnie zostanie rozbudowany o szereg instytucji prawnych lub ekonomicznych. 

Przyjęte zostaną pewne upraszczające założenia, które służyć mają przejrzystości wywodu84. 

W dalszej kolejności część z tych założeń zostanie uchylona. 

 

2. Scenariusz podstawowy 

 

 Należy rozważyć następującą sytuację: przedsiębiorstwo o aktywach wysokości 9 mln 

EUR znajduje się w dobrej kondycji finansowej, generując stale zysk netto o wysokości 1,8 

mln EUR (przychód przedsiębiorstwa wynosi 2,22 mln EUR). Udziały w tym przedsiębiorstwie 

zostają sprzedane za kwotę 10 mln EUR (premia  dla Ustępującego Właściciela – P – wynosi 

zatem 11,11%). Przedsiębiorstwo nie finansuje się długiem – pasywa stanowią wyłącznie 

jego kapitały własne. W takiej sytuacji wskaźnik stopy zwrotu z kapitału przedsiębiorstwa 

(return on equity – ROE) wynosi 0,2. Podatek od dywidend – CIT – zgodnie z przepisami 

polskiego prawa – wynosi 19%, natomiast dywidendy w przypadku przekazywania zysku 

spółce-matce przez spółkę-córkę są zwolnione od opodatkowania. Koszty finansowania 

zewnętrznego ustala się na 6% w skali roku, natomiast opłaty i prowizje od kredytu są 

pomijane w celu  uproszczenia modelu85. Kredyt spłacany jest metodą stałych rat 

kapitałowo-odsetkowych oraz w każdym okresie założony zysk netto przeznaczany jest w 

pierwszej kolejności na spłatę kredytu (w przypadku wypracowania większego niż zakładany 

zysku, nadwyżka byłaby przeznaczana na rezerwy lub inne cele). Spłatę długu przy 

opisanych założeniach prezentuje w sposób szczegółowy kolejna tabela. 

 

 

                                                             
84 Analizując poszczególne zmienne w omawianych przykładach przyjęto założenie ceteris paribus w odniesieniu 
do tych zmiennych – poza zakresem prowadzonych rozważań pozostają zatem wzajemne zależności pomiędzy 
renatownością przedsiębiorstwa, wielkością jego aktywów, stopą procentową itp. 
85 Przyjęte założenia opierają się na założeniach ustalonych przez zespół kierowany przez prof. J. Lowitzscha z 
Uniwersytetu Viadrina. Ten zabieg ma służyć zapewnieniu możliwości porównania rozwiązań polskich i 
niemieckich. Warto w tym miejscu pamiętać o różnicach w uwarunkowaniach polskiej i niemieckiej gospodarki - w 
przypadku, w którym analiza byłaby prowadzona wyłącznie dla polskich przedsiębiorstw zasadnym byłoby 
przyjęcie całkowicie odmiennych założeń. 
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Tabela V.1. Podstawowe dane transakcji ESOP przy opisanych założeniach – przykładowy 

harmonogram spłaty kredytu 

Podstawowe dane transakcji 

Cena 10.000.000 

EUR 

Kredyt 10.000.000 

EUR 

Odsetki 6% 

Kapitał własny 9.000.000 

EUR 

ROE 0,2 

Zysk brutto 2.222.222 

EUR 

CIT 19% 

Zysk netto 1.800.000 

EUR 

Podatek do 

dywidend 

Brak 

Dywidenda 1.800.000 

EUR 

Rata 

kapitałowo-

odsetkowa 

1.800.000 

EUR 

 

Harmonogram spłaty długu 

Wysokość kredytu 10.000.000 EUR 

Odsetki 6% 

Rata kapitałowo-

odsetkowa 

1.800.000 EUR 

Rok Dług 

(początek okresu) 

Rata 

kapitałowa 

Odsetki Rata 

kapitałowo-

odsetkowa 

Dług 

(koniec 

okresu) 

1 10000000 1200000 600000 1800000 8800000 

2 8800000 1272000 528000 1800000 7528000 

3 7528000 1348320 451680 1800000 6179680 

4 6179680 1429219 370780,8 1800000 4750461 

5 4750461 1514972 285027,6 1800000 3235488 

6 3235488 1605871 194129,3 1800000 1629618 

7 1629618 1629618 97777,07 1727395 0 

Łącznie 10000000 2527395   

 

 

Źródło: Opracowanie własne. 

 Jak można zauważyć na podstawie danych zawartych w powyższej tabeli, w 

najbardziej podstawowym scenariuszu okres spłaty zadłużenia wynosi niewiele poniżej 7  lat. 

Okres spłaty zadłużenia zależy od wysokości stopy procentowej, wielkości przedsiębiorstwa, 

premii dla sprzedającego (P) oraz wskaźnika rentowności. Przedstawiony okres spłaty opiera 

się jednak na silnych założeniach – rentowność kapitału na poziomie 0,2 oraz stopa 

procentowa 6% w przypadku wielu przedsiębiorstw nie będą możliwe do osiągnięcia. W tym 

miejscu warto rozważyć model bardziej ogólny, który przedstawiałby zależność okresu spłaty 

zadłużenia od kilku determinant. 

Wysokość raty kapitałowo-odsetkowej przy stałych ratach kapitałowo-odsetkowych w całym 

okresie spłaty określona jest za pomocą wzoru: 

         
 

        
 

gdzie: 

S – wysokość zadłużenia 

A – wysokość raty kapitałowo-odsetkowej 
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r – stopa procentowa 

N – liczba okresów spłaty 

 

Dokonując odpowiednich przekształceń, można otrzymać wzór na liczbę okresów spłaty 

zadłużenia: 

    
      

        
 

  

 
 

        

      
 

  

 
   

 

      
 

       
 

    
 

           
 

    
 

  
  

 
    

       
 

          

 

  
 
  

 

 

Wyprowadzony wzór informuje, jaka jest zależność okresu spłaty zadłużenia od 

trzech argumentów: stopy procentowej, wysokości raty odsetkowo-kapitałowej oraz 

wysokości zadłużenia. Warto zauważyć, że biorąc pod uwagę specyfikę ESOP, można jeszcze 

bardziej uprościć podany wzór. 

Wysokość raty kapitałowo-odsetkowej (A) jest tożsama z założonym zyskiem netto, 

który jest przekazywany spółce dominującej przez przedsiębiorstwo, gdyż w podstawowym 

scenariuszu cały założony zysk przeznaczany jest w pierwszej kolejności na spłatę kredytu. 

Wysokość długu to wielkość kapitałów własnych powiększona o premię dla ustępującego 

właściciela (P), natomiast zależność pomiędzy wielkością kapitałów własnych a zyskiem netto 

(tożsamym z wysokością raty kapitałowo-odsetkowej) to wskaźnik rentowności ROE. W tym 

wypadku: 
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Podstawiając ostatnie równania do poprzednio wyprowadzonego wzoru, otrzymać można 

następującą zależność: 

 

          

 

  
     
   

 
 

Tym sposobem otrzymano uniwersalny wzór na okres spłaty długu – w tym ujęciu okres 

spłaty nie zależy od wielkości przedsiębiorstwa, tylko od stopy zwrotu z kapitałów własnych 

(ROE), stopy procentowej (r) oraz wysokości premii za kontrolę (r). Powyższą zależność dla 

premii za kontrolę wynoszącej 11% przedstawia kolejny wykres. 

 

Wykres V.1. Zależność okresu spłaty długu od stopy procentowej oraz wskaźnika ROE. 

 

Źródło: Opracowanie własne. 

 

 Przedstawiony wykres prezentuje bardzo intuicyjną prawidłowość – stopa procentowa 

jest dodatnio skorelowana z okresem spłaty długu, natomiast rentowność przedsiębiorstwa 

ujemnie wpływa na okres spłaty; innymi słowy im niższa stopa procentowa oraz im wyższy 

wskaźnik rentowności przedsiębiorstwa tym okres spłaty długu jest krótszy. Okres spłaty 

długu jest również dodatnio powiązany z premią dla sprzedającego (Ustępującego 
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Właściciela), gdyż im wyższa premia jest wymagana, tym więcej środków potrzeba na 

sfinansowanie transakcji.  

 W dalszej kolejności należy zastanowić się na innymi możliwościami skrócenia okresu 

spłaty długu. 

 

3. Preferencyjna pożyczka sprzedającego (vendor loan) 

 

 Pewnym rozwiązaniem służącym optymalizacji harmonogramu spłaty kredytu może 

być zastosowanie preferencyjnej pożyczki sprzedającego (vendor loan). Jak zostało 

zaznaczone, dotychczasowy właściciel będzie odnosił wiele nie tylko finansowych korzyści z 

tytułu sprzedaży przedsiębiorstwa na rzecz pracowników (struktury ESOP) – takie 

rozwiązanie będzie w wielu przypadkach urzeczywistniało złożone interesy Ustępującego 

Właściciela w większym stopniu, aniżeli sprzedaż osobom trzecim – inwestorowi branżowemu 

bądź funduszowi private equity.  

Pożyczka na preferencyjnych warunkach oznacza, że część środków służących do 

wykupu przedsiębiorstwa pochodzi od samego sprzedającego (Ustępującego Właściciela). 

Takie rozwiązanie służy łatwiejszemu uzyskaniu finansowania zewnętrznego oraz 

zmniejszeniu kosztów całego przedsięwzięcia. Jak podkreślono, sukces całej transakcji leży 

również w interesie samego Ustępującego Właściciela, dla którego taka forma odejścia na 

emeryturę (w przeciwieństwie do sprzedaży przedsiębiorstwa osobom trzecim) jest w wielu 

wypadkach korzystniejsza, jako uwzględniająca nie tylko materialne, ale także idealne 

aspekty związane z transferem kontroli nad spółką prowadzącą przedsiębiorstwo. Chodzi tu o 

takie aspekty jak zapewnienie kontynuacji istnienia przedsiębiorstwa, zachowanie jej nazwy 

(firmy), określonych znaków towarowych, utrzymanie zatrudnienia, prowadzenie zakładu w 

określonym miejscu etc. Preferencyjna pożyczka będzie polegała na umożliwieniu zapłaty 

części środków w późniejszym terminie, po spłacie kredytu względem banku (subordinated 

debt).  

W podstawowym ujęciu, w przypadku zastosowania preferencyjnej pożyczki istnieją 

dwa warianty spłaty długu. Pierwszym z nich jest odroczenie spłaty dotychczasowego 

właściciela do momentu spłacenia kredytu względem banku. W takiej sytuacji właściciel 

godzi się na podporządkowanie swojej wierzytelności z tytułu zbycia udziałów, tj. akceptuję 

odroczenie wymagalności świadczenia na okres po spłacie innych zobowiązań, w 

szczególności wobec banku (współ)kredytującego. Drugim wariantem jest równoległa spłata 

banku oraz dotychczasowego właściciela. 

Analizując pierwszy wariant należy zastanowić się, w jaki sposób mogą zostać 

naliczone odsetki należne sprzedającemu (Ustępującemu Właścicielowi). Bardziej korzystnym 

dla ESOP (i jednocześnie mniej korzystnym dla sprzedającego) rozwiązaniem jest rozpoczęcie 

spłaty oraz naliczania odsetek należnych sprzedającemu dopiero w momencie spłaty kredytu 

na rzecz banku. Innym rozwiązaniem jest naliczenie odsetek za każdy rok, które spłacone 

zostaną razem z długiem sprzedającego. 
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Poniższa tabela przedstawia przykładowy harmonogram spłaty długu dla pierwszego z 

omawianych wariantów. Przyjęte zostało dodatkowe założenie, że z uwagi na finansowanie 

części transakcji z własnych źródeł (pożyczka preferencyjna – współkredytowanie przez 

Ustępującego Właściciela) stopa procentowa banku zostaje obniżona do 4,5%. Stopa 

procentowa preferencyjnej pożyczki jest niższa i wynosi 3%. W takiej sytuacji harmonogram 

spłaty wygląda następująco (w dwóch ostatnich latach spłacana jest pożyczka preferencyjna, 

w nawiasach podano wielkość długu w przypadku, gdy odsetki od preferencyjnej pożyczki 

naliczane są już od pierwszego roku): 

 

Tabela V.2. Przykładowy harmonogram spłaty zadłużenia przy wykorzystaniu pożyczki 

preferencyjnej spłacanej po spłacie kredytu bankowego. 

 

Harmonogram spłaty długu 

Wysokość kredytu 7.500.000 EUR – Bank 

2.500.000 EUR - Sprzedający 

Odsetki 4,5% - Bank 

3% - Sprzedający 

Rata kapitałowo-

odsetkowa 

1.800.000 EUR 

Rok Dług 

(początek 

okresu) 

Oprocentowanie Rata 

kapitałowa 

Odsetki Rata 

kapitałowo-

odsetkowa 

Dług 

(koniec okresu) 

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 

6 

2500000 

(2800000) 3% 

1725000 

(1716000) 

75000 

(84000) 1800000 

775000 

(1084000) 

7 

775000 

(1084000) 3% 

775000 

(1084000) 

23250 

(32520) 

798250 

(1116520) 0 

Łącznie  

 

10000000 

1097336,95 

(1115606,95)   

  

Źródło: Opracowanie własne. 
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 Jak widać, okres spłaty długu został nieznacznie skrócony, niemniej koszty 

finansowania całej transakcji (z uwagi na niższą stopę procentową oraz niższe 

oprocentowanie preferencyjnej pożyczki) został znacznie obniżony. 

 W dalszej kolejności należy rozważyć drugi wariant udzielenia ESOP preferencyjnej 

pożyczki polegający na równoczesnej spłacie pożyczki preferencyjnej oraz długu. Należy 

przyjąć założenie, że środki pochodzące z zysku przedsiębiorstwa będą dzielone w takiej 

samej proporcji i przeznaczane na spłatę pożyczki preferencyjnej i kredytu bankowego. 

Harmonogram spłaty przy takich założeniach prezentują kolejne tabele. 

Tabela V.3. Równoczesna spłata kredytu bankowego oraz pożyczki preferencyjnej – przykład 

harmonogramu spłaty kredytu bankowego 

 

Harmonogram spłaty długu – kredyt bankowy 

Wysokość kredytu 7.500.000 EUR – Bank 

Odsetki 4,5% - Bank 

Rata kapitałowo-

odsetkowa 

1.350.000 EUR 

Rok Dług 

(początek okresu) 

Oprocentowanie Rata 

kapitałowa 

Odsetki Rata 

kapitałowo-

odsetkowa 

Dług 

(koniec 

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 4,5% 699147,2 31461,62 730608,8 0 

Łącznie 

 

 

7500000 1330609 

  

 

Źródło: Opracowanie własne. 
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Tabela V.4. Równoczesna spłata kredytu bankowego oraz pożyczki preferencyjnej – przykład 

harmonogramu spłaty pożyczki preferencyjnej 

Harmonogram spłaty długu – pożyczka preferencyjna 

Wysokość kredytu 2.500.000 EUR – pożyczka preferencyjna 

Odsetki 3% - pożyczka preferencyjna 

Rata kapitałowo-

odsetkowa 

450.000 EUR 

Rok Dług 

(początek 

okresu) 

Oprocentowanie Rata 

kapitałowa 

Odsetki Rata 

kapitałowo-

odsetkowa 

Dług 

(koniec 

okresu) 

1 2500000 3% 375000 75000 450000 2125000 

2 2125000 3% 386250 63750 450000 1738750 

3 1738750 3% 397837,5 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 

Łącznie  7500000 276576,7   

Źródło: Opracowanie własne. 

 

 W przypadku równoczesnej spłaty kredytu bankowego oraz pożyczki preferencyjnej 

obniżeniu ulega efektywna stopa procentowa. Jest tak, gdyż pożyczka preferencyjna jest (z 

samej swojej definicji) niżej oprocentowana oraz (co z kolei wynika z założeń) bank może 

obniżyć wymaganą stopę procentową z uwagi na wyższy wkład własny kredytobiorcy. 

Obniżenie efektywnej stopy procentowej zależy od proporcji, w jakiej przejęcie jest 

finansowane ze źródeł własnych, różnicą pomiędzy stopą procentową banku a stopą 

procentową udzielającego pożyczki oraz ewentualną różnicą w oprocentowaniu ustalonym 

przez bank, wynikającą ze zwiększenia wkładu własnego. Samą efektywną stopę procentową 

w przypadku zastosowania pożyczki preferencyjnej można obliczyć za pomocą wzoru: 

                          

gdzie: 

  - efektywna stopa procentowa 

r – pierwotne oprocentowanie (scenariusz podstawowy) 
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o – obniżenie stopy procentowej przez bank z uwagi na większy wkład własny 

  - proporcja, w jakiej transakcja jest finansowana przez bank 

  - różnica pomiędzy oprocentowaniem pożyczki preferencyjnej a stopą ustaloną przez bank 

 

Samo zaś obniżenie stopy procentowej dla całej transakcji można otrzymać korzystając z 

następujących wzorów: 

                              

             

 

Jak widać, obniżenie efektywnej stopy procentowej zależy od trzech czynników: (1) 

obniżenia stopy procentowej przez bank, (2) proporcji, w jakiej transakcja jest finansowana 

ze środków pochodzących z pożyczki preferencyjnej oraz (3) różnicy w oprocentowaniu 

pomiędzy stopą procentową banku a pożyczką preferencyjną. 

 Poniższy wykres prezentuje obniżenie stopy procentowej (Δr) przy założeniu, że nie 

występuje obniżenie stopy procentowej banku na skutek zwiększenia wkładu własnego 

(o=0), w zależności od proporcji finansowania oraz różnicy w oprocentowaniu kredytu 

bankowego oraz preferencyjnej pożyczki. 

Wykres V.2. Obniżenie efektywnej stopy procentowej. 

 

Źródło: Opracowanie własne. 
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4. Kontrybucje pracowników 

 

 Innym sposobem optymalizacji jest uwzględnienie kontrybucji dokonywanych przez 

pracowników zainteresowanych członkostwem w ESOP. Jak wielokrotnie podkreślano w 

niniejszym tekście, zastosowanie struktury ESOP w założeniu przynosi korzyści wszystkim 

stronom, zwłaszcza pracownikom. Ekonomicznie uzasadnione jest zatem rozwiązanie, w 

którym pracownicy wnoszą określone kontrybucje finansowe na rzecz ESOP, które mają 

służyć zwiększeniu ekonomicznej efektywności tejże struktury. 

 Wielkość kontrybucji oraz znaczenie tego rozwiązania zależy od wielkości 

przedsiębiorstwa (liczby zatrudnionych pracowników), średniego wynagrodzenia oraz, przede 

wszystkim, części wynagrodzenia przeznaczanej na kontrybucje. 

 W poniższym przykładzie przyjęto założenie, że przedsiębiorstwo zatrudnia 100 

pracowników, a średnia arytmetyczna wynagrodzeń wynosi 24,000 EUR86 rocznie. 

Kontrybucja zostaje ustalona na poziomie 5% wysokości rocznego wynagrodzenia, co 

oznacza, że wpływy ESOP zwiększają się o 120,000 EUR rocznie. Pozostałe zmienne zostają 

ustalone na takim samym poziomie jak w scenariuszu bazowym – stopa procentowa wynosi 

6%, ROE 0,2, roczny przychód 2,222,222 EUR a zysk netto 1,800,000 EUR. Na skutek 

dodatkowych wpływów wynikających z kontrybucji pracowników, rata kapitałowo-odsetkowa 

jest wyższa o wielkość przekazywanych środków i wynosi 1,920,000 EUR. Przykładowy 

harmonogram spłaty przedstawia kolejna tabela. 

  

                                                             
86 Przyjęte założenia opierają się na założeniach ustalonych przez zespół kierowany przez prof. J. Lowitzscha z 
Uniwersytetu Viadrina. Ten zabieg ma służyć zapewnieniu możliwości porównania rozwiązań polskich i 
niemieckich. Warto w tym miejscu pamiętać o różnicach w uwarunkowaniach polskiej i niemieckiej gospodarki - w 
przypadku, w którym analiza byłaby prowadzona wyłącznie dla polskich przedsiębiorstw zasadnym byłoby 
przyjęcie innych (tu: niższych) stawek. 
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Tabela V.5 Przykładowy harmonogram spłaty długu przy wykorzystaniu kontrybucji 

pracowników. 

Harmonogram spłaty długu z uwzględnieniem kontrybucji pracowników 

Wysokość kredytu 10.000.000 EUR 

Odsetki 6% 

Rata kapitałowo-

odsetkowa 

1.920.000 EUR 

Rok Dług 

(początek 

okresu) 

Rata 

kapitałowa 

Odsetki Zysk netto Kontrybucje 

pracowników 

Rata 

kapitałowo-

odsetkowa 

Dług 

(koniec 

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 

Łącznie 10000000 2360134     

 

Źródło: Opracowanie własne. 

 Jak widać na przedstawionym przykładzie, nieznacznemu obniżeniu uległ okres spłaty 

długu (w obu przypadkach kredyt zostaje spłacony w siódmym roku, niemniej rata 

kapitałowo-odsetkowa przypisana do ostatniego roku jest niższa, co oznacza, że kredyt 

spłacany jest szybciej) oraz, przede wszystkim, redukcji uległy koszty finansowania 

transakcji. Warto pamiętać, że te pozytywne efekty będą tym bardziej znaczące, im więcej 

pracowników partycypuje w planie oraz im wyższy jest poziom kontrybucji finansowych ze 

strony pracowników. 

 

5. Podatkowa grupa kapitałowa 

 

 Bardzo istotnym rozwiązaniem jest stworzenie podatkowej grupy kapitałowej, w skład 

której wchodzi Spółka Operacyjna (prowadząca przedsiębiorstwo główne) oraz Spółka 

Celowa (SPV). Tym sposobem koszty finansowe (odsetki) mogą zostać odliczone od 

podstawy opodatkowania, co przekłada się na wyższy zysk netto całej grupy kapitałowej i 

umożliwia wykorzystanie tzw. efektu tarczy podatkowej (zagadnienia te zostały szczegółowo 
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wyjaśnione w poprzednich częściach niniejszego opracowania). W przedstawionym dalej 

harmonogramie spłaty przyjęte zostaje założenie o takim samym jak w zaprezentowanych 

uprzednio przykładach przychodzie, wynoszącym 2,222,222 EUR – analizowanie kategorii 

przychodu jest konieczne, gdyż inaczej niż uprzednio zysk netto, a tym samym wskaźnik 

ROE, są zmienne w poszczególnych okresach, z uwagi na odliczenie kosztów finansowych od 

podstawy opodatkowania. 

 W tym miejscu warto zaznaczyć, że możliwe są do przyjęcia dwa warianty spłaty 

długu przy wykorzystaniu podatkowej grupy kapitałowej. Pierwszy wariant zakłada (tak jak 

poprzednio) stałe raty kapitałowo-odsetkowe. Oznacza to, że w poszczególnych okresach 

generowane będą dodatkowe środki finansowe, które mogą zostać przeznaczone na rezerwy 

służące zapewnieniu terminowych spłat w przypadku gorszej koniunktury lub wypłaty 

pracownikom środków w związku z rezygnacją z planu. Wysokość raty kapitałowej została 

ustalona na tym samym poziomie co w bazowym scenariuszu (1,800,000 EUR) – tym 

sposobem na przykładzie widać, jak duże dodatkowe środki są generowane w związku z 

zastosowaniem podatkowej grupy kapitałowej. Warto zaznaczyć, że część z tych środków 

mogłaby również zostać przeznaczona na spłatę zadłużenia (co spowodowałoby skrócenie 

czasu spłaty). Harmonogram spłat (wraz z rezerwami) przedstawia kolejna tabela. 

Tabela V.5. Przykładowy harmonogram spłat przy wykorzystaniu podatkowej grupy 

kapitałowej (metoda stałych rat kapitałowo-odsetkowych) 

 

Harmonogram spłaty długu 

Wysokość kredytu 10.000.000 EUR 

Odsetki 6% 

Rata kapitałowo-

odsetkowa 

1.800.000 EUR 

Rok 

Dług 

(początek 

okresu) 

Przychód Odsetki Podatek 
Zysk 

netto 

 

ROE 

Rata 

kapitałow

a 

Rata 

kapitałowo-

odsetkowa 

Dług 

(koniec 

okresu) 

Rezerwy 

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 

Łącznie  2527395    10000000  552808,9 

 

Źródło: Opracowanie własne. 
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Zgodnie z założeniami, w takim przypadku okres spłaty oraz koszty finansowania nie 

różnią się od scenariusza bazowego, niemniej widać, że w okresie spłaty wygenerowane 

zostały rezerwy znacznej wielkości.  

 Innym wariantem spłaty kredytu jest przeznaczenie w każdym okresie całego zysku 

netto na ten cel. W takim przypadku raty kapitałowo-odsetkowe będą miały zmienny 

charakter. Przykładowy harmonogram spłaty długu przy wykorzystaniu tej metody 

przedstawia kolejna tabela.  

 

Tabela V.6. Przykładowy harmonogram spłat przy wykorzystaniu podatkowej grupy 

kapitałowej (metoda zmiennych rat kapitałowo-odsetkowych) 

Harmonogram spłaty długu 

Wysokość kredytu 10.000.000 EUR 

Odsetki 6% 

Rata kapitałowo-

odsetkowa 

1.800.000 EUR 

Rok 

Dług 

(początek 

okresu) 

Przychód Odsetki Podatek Zysk netto 

 

ROE 
Rata kapitałowa 

Rata 

kapitałowo-

odsetkowa 

Dług 

(koniec 

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 0,2078 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 

Łącznie  

 

2403542,66 

 

   10000000  

Źródło: Opracowanie własne. 

 

6. Podsumowanie 

 

 W tej części przedstawiono niektóre sposoby służące optymalizacji harmonogramu 

spłaty zadłużenia w transakcji ESOP – szczególnym przypadku wykupu lewarowanego. Warto 

zauważyć, że podane przykłady opierają się na abstrakcyjnych założeniach i mają na celu 
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jedynie pokazanie pewnych mechanizmów, które mogą zostać następnie dostosowane do 

konkretnej sytuacji. Opisane mechanizmy oczywiście mogą być ze sobą łączone, znacznie 

zwiększając efektywność danej struktury.  

 Wydaje się, że spośród powyżej opisanych rozwiązań podatkowa grupa kapitałowa 

jest tym najbardziej pożądanym i (jeżeli tylko przedsiębiorstwo będzie spełniało formalne 

kryteria zapisane w ustawie o podatku dochodowym od osób prawnych) koniecznym do 

zastosowania podczas tworzenia ewentualnych struktur ESOP. Jeżeli chodzi o preferencyjną 

pożyczkę, czy też kontrybucje pracowników, to z uwagi na wielość czynników niemożliwym 

wydaje się bliższe scharakteryzowanie warunków, w których mogą one być zastosowane – 

takie warunki mogłyby zostać określone jedynie podczas analizy konkretnego 

przedsiębiorstwa. 

 W tym miejscu koniecznym jest podkreślenie, że kluczowe determinanty ESOP w 

opisanych przykładach traktowane były jako dane. Są to stopa procentowa oraz zysk 

generowany przez przedsiębiorstwo. Wysokość stopy procentowej oraz warunki spłaty 

ustalane są przez bank, w zależności od ogólnych czynników makroekonomicznych 

(zwłaszcza wysokości stóp procentowych na rynku międzybankowym) oraz od dokonanej 

uprzednio kompleksowej oceny funkcjonowania przedsiębiorstwa wraz z jego zdolnością 

kredytową. Od tych czynników – kondycja przedsiębiorstwa oraz stopy procentowe w 

gospodarce – tak naprawdę zależy sama możliwość stworzenia struktury ESOP oraz jej 

ewentualne powodzenie. 
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