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Akcjonariat pracowniczy przyczynia si¢ do wzrostu wydajnosci
i zaangazowania pracownikow.

Przyklad firmy Avis

W listopadzie 1987 amerykanska firma Avis, zajmujaca si¢ wynajmem samochodow,
zostala wykupiona przez swych 11500 pracownikéw. Wkrotce po tym, klienci Avisa mo-
gli dostrzec reczny dopisek do znanego hasta reklamowego firmy: ,,My pracujemy lepiej”.
Pracownicy filii w calym kraju wykreslili stowo ,,My” na noszonych przez siebie znaczkach

zamieniajac hasto na ,,Wtasciciele pracuja lepiej”. Za-
rzad Avisu szybko podchwycit ten pomyst 1 zamowit
fabryczne napisy na firmowe uniformy by podtrzymac

me entuzjazm wywotany $wiezo wprowadzonym Planem
t-ry Pracowniczej Wiasnosci Kapitatu (ang. ESOP).

w ® Avis, zajmujacy druga pozycje wsrod amerykan-

der. skich firm wynajmujacych samochody, nie zamierza

hﬁr odejs¢ od swego legendarnego sloganu reklamowego.

Wrecz przeciwnie, czerpie korzysci z wlasnego prze-

cierajacego szlaki programu ESOP. ,, Nasze zyski wzro-

sty z chwilq, gdy klienci zrozumieli, Ze pracownicy be-

dqc wiascicielami sq osobiscie zainteresowani swiad-

czeniem ustug na wyzszym poziomie”, mowi Donald

Korn, przewodniczacy d/s personalnych. Avis ESOP, wykupiony za ceng 1,75 mld dolaréw,

stanowi najwigksza tego typu transakcj¢. Jest rowniez najbardziej spektakularnym przy-

ktadem korzysci, jakie ESOP moze przynies¢ firmie, ktora wlasciwie rozumie ten program
i traktuje go jako co$ wigcej niz dorazne rozwigzanie swoich finansowych problemow.'

Zalogi przedkladajg dlugoterminowe cele nad dorazne zyski

»~Plan ESOP jest bardzo atrakcyjnq propozycjq ze wzgledu na ogolne korzysci i jako
program motywacyjny dla pracownikow”, méwi Ronald Ludwig, wspotudziatlowiec spotki
Ludwig & Jeans zajmujacej si¢ doradztwem prawnym ESOP. Avis dowiddt tego. Ich przy-
ktad jest pozyteczny zarowno dla innych spotek jak i samego ESOPu. Tego typu dziatanie
jest znacznie lepsze niz skupianie si¢ na ulgach podatkowych lub zyskach wynikajacych
z obrotéw pieni¢znych. Potwierdza to fakt, iz zyski pracownikdéw sa namacalne, podczas
gdy wptywy z ESOP znacznie si¢ zmieniaty na przestrzeni ostatnich kilku lat. Zyski sa

! Firma Avis przestata by¢ spotka pracownicza w 1996 r. Pracownicy ulegli pokusie odsprzedania swoich
akcji firmie HFS Corporation (uwaga J.K.).



oczywiscie nadal istotne, lecz ustgpuja miejsca innym korzy$ciom wynikajacym z dojrze-
wajacego ESOPu. Chociaz trudno jest wymiernie oszacowac te korzysci, to nie ma wat-
pliwosci, iz firmy z wlasciwie zorganizowanym ESOP zaczynaja z czasem czerpaé zysk
w postaci wzrostu wydajnosci 1 zaangazowania wsrod swych pracownikow-wlascicieli.
ESOP, stanowiac alternatywe¢ dla innych pracowniczych rekompensat finansowych, moze
obnizy¢ koszt robocizny, wzmocni¢ dyscypling z chwila, gdy obiecywane podwyzki musza
by¢ odlozone na pdzniej, 1 wreszcie, stanowi rekojmig stabilnych zrodet naptywu nowego
kapitatu. Ta ostatnia korzy$¢ wynika z faktu, iz zalogi sa sktonne przyktada¢ wigksza wage
do dlugoterminowych zadan niz do doraznych wynikéw. ESOP sprawia, ze dzigki wtasnym
wysitkom miejsce pracy nabiera nowego znaczenia 1 przynosi wigcej satysfakcji.

Wraz z idea akcjonariatu pracowniczego pojawit si¢ nowy jezyk, ktory napeinia oba-
wami niejednego przelozonego. Takie nowomodne okreslenia jak ,,wzrost podmiotowos$ci”
czy ,,wizja” zdaja si¢ podwazac sens istnienia administracji przedsigbiorstw. Tymczasem
wlasnos$¢ pracownicza niesie z soba jedna niepodwazalna korzys$¢, ktora bez trudu przema-
wia do wszystkich sceptykdéw — znacznie podnosi wydajno$¢ pracy. Badania przeprowadzo-
ne w 1986 roku przez Narodowe Centrum Wtasno$ci Pracowniczej (ang. National Center for
Employee Ownership — NCEO) wykazaly, ze firmy, ktorych zarzady aktywnie uczestnicza
w realizacji programow zwiazanych z akcjonariatem pracowniczym, odnotowaly wzrost
obrotow od 8 do 11 procent wyzszy niz analogiczne przedsigbiorstwa bez ESOPu.

Gielda potwierdza skutecznos¢ akcjonariatu

Wplyw ESOP na ceny gieldowe zostat zilustrowany w pracy dwodch profesorow
z Uniwersytetu Rutgers, Josepha Blasi 1 Douglasa Kruse, autorow ,,Nowych Wtascicieli”.
W ksiazce tej, opublikowanej w 1991 roku, opracowali oni wskaznik wtasno$ci pracowni-
czej, ktory obrazuje Sredni procentowy wzrost wartosci akcji w skali roku dla wszystkich
przedsigbiorstw z co najmniej dziesigcioprocentowym udziatem akcjonariatu pracownicze-
go oraz o wartosci rynkowej oszacowanej na wigcej niz 50 milionéw dolarow. ,, Wiasnosé
pracownicza jest kluczem do rynku. ”’— brzmi konkluzja autoréw.

Chociaz ESOP oznacza r6zne rozwiazania zaleznie od rodzaju 1 wielkosci firmy, istnieja
jednak pewne wspolne wyznaczniki. Koncepcja ESOP zrodzita si¢ na przetomie lat 50-tych
1 60-tych z inicjatywy Louisa Kelso, prawnika 1 ekonomisty z San Francisco. Uzyskal on
poparcie senatora Russella Longa, ktéry jako przewodniczacy Senackiej Komisji d/s Finan-
sow przyczynit si¢ do uchwalenia okoto dwudziestu ustaw majacych na celu zachegcenie do
programu ESOP jako sposobu na powigkszenie grupy posiadaczy kapitalu produktywnego.
Obecnie, poprzez realizacjg roznych programow, w tym takze ESOP, pracownicy sa wtas-
cicielami $rednio 12% majatku tysiaca korporacji ESOPowych sposrod 7000 wszystkich
korporacji, ktorych akcjami handluje si¢ na gtdwnych amerykanskich gietdach.

Przede wszystkim, ESOP jest okreslany jako plan korzysci pracowniczych. Moze on
by¢ jednak rozumiany jako plan akcji pracowniczych, ktéry jednoczesnie moze zaciagac



kredyty. W celu zalozenia ESOP, zaklad przygotowuje fundusz powierniczy, w ktérym lo-
kuje si¢ nowe akcje lub kapitat na zakup istniejacych udziatow. Zgodnie z inna mozliwo$-
cia ESOP moze wzia¢ kredyt celem nabycia nowych lub juz istniejacych akcji, zaktad za$
pokrywa czg$¢ kosztow planu by utatwi¢ sptatg pozyczki. Bez wzgledu na sposob, w jaki
udziat zostaje nabyty, kapitat zakladowy przeznaczony na finansowanie pracowniczych ak-
cji jest zwolniony z podatku do wysokosci 25% listy ptac. Rowniez dywidendy wyptacane
z tytutu udziatéw ESOP moga by¢ odciagnigte od podatku dochodowego.

Istnieja inne ulgi podatkowe zwiazane z ESOPem, co czyni ta strategi¢ jeszcze bardziej
atrakcyjna. Wtasciciele spotek z 0.0. moga wykorzysta¢ ESOP dla stworzenia ptynnego
rynku dla swoich akcji. Ci, ktérzy przeznacza na ESOP przynajmniej 30% wszystkich swo-
ich akcji, moga ubiegac si¢ o odroczenie sptaty podatku dochodowego, jesli zobowiaza si¢
ulokowa¢ wptywy z zyskow w krajowych papierach warto$ciowych. Stworzono réwniez
korzystne zasady udzielania pozyczek na ESOP. Zarowno kredyt jak i jego oprocentowanie
sa zwolnione od opodatkowania. Chociaz okoto 80% ESOP6w powstato w ramach spraw-
nie zarzadzanych firm z 0.0., koncepcja wlasnosci pracowniczej staje si¢ coraz zywsza row-
niez w spotkach akcyjnych. Powstajacy tam ESOP r6zni si¢ znacznie od poprzedniego od-
powiednika. Zwykle liczba wykupionych udziatow jest mniejsza (zwykle od 5 do 15%),
a akcjonariat pracowniczy wkracza w miejsce innych podobnych programow. Okoto jedna
trzecia istniejacych w spotkach akcyjnych ESOPow spehia funkcje zabezpieczenia przed
przejeciem przedsigbiorstwa.

Wprowadzenie przez Polaroid programu ESOP w 1988 roku przynaglito okoto 250
innych duzych przedsigbiorstw do podjecia realizacji podobnych planéw. Do Polaroidu
przylaczyli sig inni: J.C. Penney, Ralston Purina, oraz Texaco, ktore wydato na swo; ESOP
1,75 mld dolaréw. Procter & Gamble przeznaczyt miliard dolarow na zwigkszenie portfela
akcji ESOP z 14 na 20%. Zgodnie z raportem NCEQO, nie wigcej niz 5% plandw tego typu jest
wykorzystywanych jako forma obrony przed przejeciem lub upadkiem przedsigbiorstw.

Dla potwierdzenia tego, Polaroid utrzymuje, ze proba przejgcia ich firmy przez Sham-
rock Holders nie byta gtowna przyczyna wprowadzenia ESOP (konflikt ten doprowadzit
do zacietej wojny o kontrole nad spotka i zakonczyt sie paktem o wzajemnej nieagresji).
Zarzad Polaroidu zatwierdzit ESOP w 1988 roku, lecz zgodnie z tym, co méwi dyrektor
Richard Dufty, ,,tradycja wlasnosci pracowniczej siega czasow programu PaySOP”. Po-
czatkowe 14% udziatu wzrosto obecnie do 20%, a wraz z tym zwigkszyta si¢ determinacja
by wyzyskac jak najwigcej z mozliwos$ci wynikajacych z akcjonariatu pracowniczego.

W Polaroidzie, ktorego 8000 krajowych pracownikoéw stanowi najwigkszy blok wiasci-
cieli, wtasnie ukonczono etap szkolenia wiazacego jako$¢ z wtasnoscia (Quality Ownership
Training — QOT). Poswigcono w nim 165 godzin na dyskusje nad §wiadomoscia 1 kultura
wlasnosci. Nie jest to jedynie teoria i1 firma moze juz obserwowac rezultaty swych dziatah:
pracownicy zaktadéw w Waltham sami rozwiazali ciagnacy si¢ od dawna problem wadliwo-
$ci wytwarzanych produktow.



Podpatrywanie zalet

Spotka hurtownicza Lowe’s z Pin. Karoliny traktuje swoj liczacy 14 lat ESOP jako
doskonaty czynnik motywacyjny dla zatogi liczacej 14800 pracownikow. ,,Pozwala to na-
szym ludziom zdac¢ sobie sprawe z faktu, Ze wszyscy jestesmy wspottworcami sukcesu firmy”
stwierdza dyrektor Robert Strickland. Zaktad wyposaza swych pracownikow w reklamowe
znaczki 1 kasety wideo propagujace zalety ESOPu. Jednak sukcesy na gietdzie lepiej niz
cokolwiek innego $wiadcza o warto$ci programu. Ostatnie notowania wykazaty, ze warto$¢
pojedynczej akcji wynosi 20 dolarow, podczas gdy w roku 1978 jej cena nie przekraczata
3,5 dolara.

Lowe’s ocenia wydajno$¢ swej zatogi na podstawie rocznych podsumowan, uwzgled-
niajac wysokos¢ zysku przypadajacego na jednego pracownika i nast¢pnie poréwnujac te
wyniki z osiggni¢ciami konkurencji. Na przyktad, w 1991 roku na kazdego zatrudnionego
przypadia sprzedaz w wysokosci 170 000 dolarow (co zostawia w tyle wszystkich rywali)
oraz 4700 dolarow czystego zysku (plasujac si¢ tym samym na drugim miejscu po Home
Depot). Strickland twierdzi, 1z tego typu wyliczenia daja pracownikom poczucie odpowie-
dzialnosci 1 §wiadomos$¢ bycia wlascicielami zaktadu.

Takie firmy jak Avis czy Fastener Industries (przynoszacy 19 milionow dolarow do-
chodu producent wyspecjalizowanych $srub) znalazly sposob by z pozytkiem wykorzystac¢
promocyjny i reklamowy charakter ESOP. Avis opracowal modelowy program witaczenia
pracownikow w swa dzialalno$¢ pod postacia tzw. Pracowniczych Grup Wspotdziatania
(ang. Employee Participation Groups — EPQG), ktore odbywaja comiesigczne spotkania na
szczeblu lokalnym i raz do roku zbieraja si¢ wspolnie na dwudniowej sesji w swej gtowne;j
siedzibie. Uczestnicy EPG sa wybierani w ten sposob by reprezentowali wszystkie gru-
py pracownicze. Spotkania te zapewniaja staty przeplyw informacji miedzy przetozonymi
a zatoga, 1 sa one uzupelniane czgstymi seminariami, podczas ktorych zarzad spotyka si¢
z pracownikami. ROwnie waznym osiagnigciem, ktore wzmacnia poczucie wlasnej wartosci
wsrod pracownikow, jest zwyczaj uwzgledniania nazwy ESOP w bardziej znaczacych ma-
terialach reklamowych. W kampanii promocyjnej, z ktora wystartowal Avis w 1988 roku,
idea akcjonariatu pracowniczego zostata przedstawiona jago argument potwierdzajacy naj-
wyzsza jakos¢ ustug swiadczonych przez firmg. Rozpoznanie przeprowadzone przed ukaza-
niem si¢ pierwszych reklam wykazato, iz klienci spodziewaja si¢ lepszej obstugi ze strony
Auvis, jako firmy bedacej wlasnoscia pracownikow.

Z kolei Fastener, bedacy w 100% wiasno$cia pracownicza, wszedzie gdzie tylko moz-
liwe umieszcza napis: ,,wtasno$¢ pracownicza”. Dyrektor firmy, Richard Biernacki, uzasad-
nia to nastepujaco: ,,Jestesmy przekonani, ze daje nam to przewage. Ludzie chcq kupowac
w firmach zarzqdzanych przez zatogi.” 1dac za przyktadem Avis, handlowcy z Fastener wy-
korzystuja ESOP jako argument w rozmowach z klientami. ,, Co prawda ESOP nie cieszy sie
popularnosciq wsrod starszych cztonkow zarzqdow firm, jednak to nie oni stanowiq gtownq
site nabywczq” — zauwaza Biernacki.



Prawdopodobnie nie wigcej niz potowa ESOP6w jest traktowana jako zrodto tatwego
dofinansowywania. Wynika to z faktu, i1z zgodnie z pogladem prezydenta Amerykanskiego
Zwiazku ESOP (ESOP Association of America) Michaela Keelinga, wlasno$¢ pracownicza
jest wynikiem ,, okreslonej strategii finansowej majqcej na celu pomnozyc zyski”. Jednakze,
te firmy, ktére wkroczyly w druga faze¢ ESOP, moga postuzy¢ jako przyktad prawidtowe-
go rozwoju wlasnos$ci pracowniczej. Jak mawia Duffy z Polaroidu, ESOP sam w sobie nie
prowadzi do rozwiazania wszystkich probleméw. Jego okreslenie ,,bezproduktywny ESOP”
dotyczy tych zaktadéw, ktore wprowadzity program i oczekuja na automatyczne efekty. Jak
sam mowi, ,,sq to przedsiewziecia nie majqce wiekszego sensu”. Doswiadczenia z ESOPem
dowodza, ze nie przyniesie on poprawy wydajnosci 1 organizacji pracy dopoki zatogi nie
zostang faktycznie dopuszczone do rozwiazywania problemdéw swoich przedsigbiorstw.

Liczy si¢ informacja

Wszyscy fachowcy zgadzaja si¢, co do tego, ze aby ESOP przynosit zyski, nie-
zbedna jest rzetelna informacja. Warehouse Entertainment zawdzigcza sukces swojego
ESOPu bogatym materiatlom informacyjnym. Potwierdza to dyrektor Lou Kwiker, zatozy-
ciel tej pierwszej w Los Angeles firmy zajmujacej si¢ wypozyczaniem kaset wideo, nazy-
wajac swych pracownikow ,,wspotwiascicielami”. Z chwila wprowadzenia ESOPu zaczgto
wspolnie dyskutowac nad sposobami obnizenia kosztow witasnych. Dostarczano biezace
raporty gietdowe by pracownicy mogli obserwowaé efekty swych dzialan 1 opracowano
nawet specjalny program pogladowy pod nazwa ,,Jak gra¢ w Warehouse Entertainment”.
., 1o, co sie stato na gieldzie po wprowadzeniu ESOP byto fenomenalne”, wspomina Kwiker.
., Gdy przejmowalismy firme jej wartos¢ wynosita 80 milionow dolarow, a piec lat pozniej
oszacowano jq na 275 milionow”.

Biernacki dodaje, ze decyzja dotyczaca tego, jakimi informacjami nalezy dzieli¢ si¢
z pracownikami, jest podstawowym elementem programu. ,, Pracownicy muszq mie¢ dostep
do wszystkiego.” Dotyczy to rowniez wszystkich kalkulacji finansowych przygotowywa-
nych dla zarzadu. Zgodnie z tym, co mowi gléwny ksiggowy przedsigbiorstwa budowla-
nego Michael Baker Corp., ktorego 35% akcji jest w posiadaniu ESOP, informacje doty-
czace sytuacji finansowej firmy sa tam co miesiac wywieszane do publicznej wiadomosci,
a kwartalne rozliczenia i1 sprawozdania gieldowe trafiaja bezposrednio do rak pracowni-
kéw. “Ogolnie rzecz biorqc — jak stwierdza Donald Israel, konsultant Benefits Concepts
(organizacji badajacej rentowno$¢ nowych rozwiazan) — im wiekszy dostep pracownikow do

informacji dotyczqcej stanu finansowego przedsiebiorstwa, tym lepsze rezultaty dziatania
ESOPu”.

Nie ma gotowych przepisow

Departament Pracy wymaga od Polaroidu podjecia decyzji dotyczacej sposobu wyko-
rzystania udzialow ESOP (pracownicy sa za przeznaczeniem ich na przyszite emerytury).
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Pelnomocnikiem pracownikéw w rodzacym si¢ sporze jest Nations Bank, a ostateczny wer-

dykt bedzie miat niewatpliwie istotny wplyw na przyszty ksztatt akcjonariatu pracowni-
czego. Nie ma watpliwosci co do tego, ze ESOP ma pewne wady. Jedna z nich sa wysokie
koszty 1 problemy zwiazane z jego wprowadzeniem. Jak mawia Keeling, ,, nie ma gotowych
przepisow na stworzenie ESOPu”. Przedsigbiorstwa musza same zrozumie¢, co jest zte a co
dobre w ich organizacjach. Przygotowanie ESOPu w Avis, tacznie z wystawieniem doku-
mentdéw oraz ustaleniem strategii, kosztowato 35 milionoéw dolarow. ,, Byfo to monumental-

ne zadanie i z pewnosciq warte tej kwoty”, stwierdza Korn.

Z uptywem czasu ESOP znajduje metody na zjednanie sobie przeciwnikow. Staje si¢
to tatwiejsze teraz, gdy program ten wkracza w druga faze¢ realizacji, w ktorej gtownym
celem staje si¢ prawdziwy zysk. W §wiecie amerykanskiego biznesu moéwi sig: ,,Mamy
technologig i kapital, nastepnym celem sq ludzie”. Niewiele firm moze pozwoli¢ sobie na

zaniedbanie strategii prowadzacej do zwigkszenia wlasnej konkurencyjnosci oraz poprawy
wydajnosci. 5
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Akcjonarial pracowniczy

Wzrost podmiotowoéci pracownikow
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