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Akcjonariat pracowniczy w Polsce na tle innych
panstw - glowne obserwacje

Badania przeprowadzone przez PwC w Polsce wskazuja, ze wsrdéd 140 najwiekszych / /.
polskich spétek gietdowych programy akcyjne wystepuja w blisko 31% 2z nich. N

Najwiekszy udziat pracownikéw posiadajacych akcje pracodawcy mozna odnotowac w krajach
o najdtuzszej historii akcjonariatu pracowniczego:

w Europie: Francja, Wielka Brytania na swiecie: USA E

Dla poréwnania, w 2016 1. liczba pracownikéw-akcjonariuszy w Polsce wynosita ok. 72 tYS. os6b

i byta ponad 40 razy mniejsza, niz we Francji, gdzie akcjonariuszami jest blisko 3 min
pracownikow.

Polskie programy akcyjne kierowane sg W innych krajach na swiecie proporcja ta
najczesciej do: wyglada inaczej, odbiorcami programéw
* 84% - kluczowych pracownikéw, gtéwnie akcyjnych sa:

do kadry zarzadzajacej z sektora * 59% - kluczowi pracownicy

finansowego * 41% —w mniejszym stopniu WSzyscy
* 16% - znacznie rzadziej do wszystkich pracownicy

pracownikéw

[ & [
41%
= =

Z badan przeprowadzonych przez PwC wynika, ze ulgi podatkowe w innych krajach na §wiecie maja
wplyw na popularno$¢ programéw akeyjnych.

pracownikom
°

®
-------- 77% krajéw ma regulacje podatkowe zachecajace do oferowania akcji
T w32% krajéw takie ulgi skierowane sa do pracodawcéw
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Kluczowe wnioski

Jak jest teraz?

W Polsce obecnie nie ma szczegétowych regulacji prawnych dotyczacych programoéw
opartych na akcjach, co ma wptyw na ich niska popularnos¢.

Brak jest réwniez konkretnych zachet prawnych skierowanych do pracownikéw
i pracodawcéw.

Przepisy ustawy o PIT w brzmieniu obowigzujgcym od 2018 r. przewiduja preferencje
podatkowe dla podatnikéw nabywajacych akcje spétek, z ktédrymi Polska zawarta umowe o
unikaniu podwdjnego opodatkowania.*

* W obecnym ksztaicie przepisy te niestety nie obejmuja akcji spotek polskich.

Jakie korzysci daja programy akcyjne?

.“ ﬂ
dla paristwa dla pracodawcow dla pracownikéw
wzrost PKB, zmniejszenie stopy  wzrost motywacji pracownikéw, dodatkowy dochéd
ubostwa, niwelowanie retencja, pozyskanie kapitatu, (dywidenda), zabezpieczenie
nieréwnosci, zapobieganie zapewnienie sukcesji emerytalne, poczucie
kryzysom docenienia, wptyw na losy firmy
Jakie dziatania powinny by¢ podjete na przysztos¢?
» wprowadzenie konkretnych rozwigzan prawnych dedykowanych
pracowniczym programom akcyjnym, w tym zachet podatkowych dla
pracownikow i pracodawcow

Po stronie » przeprowadzenie kampanii informacyjno-edukacyjnej w spoteczenstwie
paristwa

» wsparcie dla pracownikéw w pozyskaniu finansowania na zakup akcji

 organizacja szkoleni i kampanii informacyjnych dla pracownikéw ze
wskazaniem zalet oraz ryzyk wynikajacych z udzialu w akcjonariacie

 udzielanie pracownikom biezgcej informacji o sytuacji finansowej sp6tki
Po stronie

pracodeawey » wdrozenie w spétce Kodeksu Dobrych Praktyk regulujacego zasady

funkcjonowania akcjonariatu w firmie
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Szanowni Panstwo,

Z przyjemnoscia oddajemy w Panstwa rece kolejny raport przygotowany przez
Zespot ds. Podatkéw Pracowniczych PwC. Przedstawiamy w nim najistotniejsze
aspekty zwigzane z funkcjonowaniem pracowniczych programéw akcyjnych w
Polsce na tle innych panstw Unii Europejskiej oraz wybranych panstw na
$wiecie.

Publikacja raportu zbiega sie z dwoma istotnymi wydarzeniami:

* Od stycznia 2018 r. zaczna obowigzywaé nowe przepisy ustawy o PIT
wprowadzajaca preferencje dla podatnikéw nabywajacych lub
obejmujacych akcje spotek, z ktérymi polska zawarta umowe o unikaniu
podwdjnego opodatkowania (dotychczas preferencja byly objete akcje
spotek jedynie z obszaru UE/EOG).

» 30 pazdziernika 2017 r. do Ministerstwa Rozwoju wplynat projekt ,,Ustawy
o programach akcjonariatu pracowniczego” przygotowany przez Fundacje
Forum Rozwoju Akcjonariatu Pracowniczego i Kapitatu Krajowego.

W dzisiejszych czasach pracownicze programy akcyjne sa jedng z form
nowoczesnego systemu wynagradzania, o wymiarze motywacyjnym

i retencyjnym. W dobie dynamicznych zmian na rynku pracy i dazenia

do zatrzymania najbardziej wartosciowych oséb w organizacji przekazanie
pracownikom udziatu w kapitale pracodawcy stanowi dodatkowy element
przesadzajacy o atrakcyjnosci zatrudnienia.

Pracownicze programy akcyjne moga takze by¢ forma gromadzenia
dodatkowych $srodkéw na przyszla emeryture. Z naszych wieloletnich
doswiadczen wynika, ze programy oparte na akcjach stanowiag przedmiot
rosnacego zainteresowania naszych Klientéw.

W niniejszym raporcie przedstawiamy rozwiazania istniejace w innych krajach,
ktére z powodzeniem rozpowszechnily programy oparte na akcjach. Skupiamy
sie réwniez na mozliwo$ciach rozwoju tej instytucji w Polsce.

W raporcie méwimy o rzeczywistym i praktycznym wykorzystywaniu
pracowniczych programéw akeyjnych w praktyce gospodarczej, przedstawiamy
rowniez szereg barier, zaréwno o charakterze prawnym, podatkowym, jak i
spoteczno-ekonomicznym. Mamy nadzieje, ze nasze wnioski zawarte w
raporcie stang sie bodzcem do dyskusji i przyczynkiem do zmian, majacych na
celu popularyzacje tej formy dodatkowego wynagradzania pracownikéw.

Zyczymy ciekawej i owocnej lektury!

Tomasz Barariczyk

Partner Zarzadzajacy
Dziatem Prawno-Podatkowym PwC

Joanna Narkiewicz-Tartowska
Dyrektor w Zespole Podatkéw Pracowniczych
Dzial Prawno-Podatkowy PwC

Sylwia Bachmat
Menedzer w Zespole Podatkéw Pracowniczych
Dzial Prawno-Podatkowy PwC
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Na czym polegaja
pracownicze programy
akcyjne?

Rys historyczny

PwC 2017

Informacje wstepne

Pracownicze programy akcyjne stanowig forme partycypacji finansowej pracownika w
majatku przedsiebiorstwa, w ktérym jest zatrudniony. Wskutek wdrozenia tego modelu
pracownik staje sie nie tylko osoba, ktéra otrzymuje wynagrodzenie za wykonywang
prace (z czym mamy do czynienia w tradycyjnym systemie zatrudnienia), ale takze
wspolwlascicielem firmy.

Poczatki akcjonariatu pracowniczego na $wiecie siegajg konica XIX wieku, kiedy to grupa
amerykanskich przedsiebiorcow zdecydowala sie na wprowadzenie pionierskiego

na owe czasy modelu dzielenia sie wlasnoscia przedsiebiorstwa z pracownikami w celu
podniesienia poczucia ich odpowiedzialnosci za losy firmy. Do koncepcji skupienia

w jednym reku funkcji pracownika i wtasciciela nawiazywaly takze rozwijane od XIX
wieku w Europie i Stanach Zjednoczonych spétdzielnie wytwdrcze, skupiajace piekarzy,
kowali, ciesli okretowych, czy nawet istniejace w zmienionej formie do dnia dzisiejszego
spétdzielnie zbieraczy odpadow.

Do szerzenia idei akcjonariatu pracowniczego zachecat réwniez papiez Pius XI, ktory

w ogloszonej w 1931 r. encyklice spotecznej ,,Quadrogesimo anno”wyrazat troske

o ludzi zyjacych z pracy wtasnych rak. Podkreslal, ze zadnego z systemoéw
gospodarczych (ani socjalizmu, ani liberalizmu) nie mozna uznac za prawdziwie
chrzes$cijanski, gdyz socjalizm zaktada niesprawiedliwy podzial owocéw pracy, zas
liberalizm prowadzi do gromadzenia kapitatu w rekach nielicznych oséb, pozostawiajac
pracownikom, ktérzy przyczynili sie do jego wypracowania, tylko kwote potrzebng do
przezycia i zaspokojenia podstawowych potrzeb. Podkreslat réwniez potrzebe
stworzenia systemu, ktory tworzylby wspoélnote intereséw pracodawcow i
pracownikéw.

Wielki Kryzys z lat trzydziestych XX w. przynidst gwalttowne zahamowanie rozwoju
akcjonariatu pracowniczego — przedsiebiorstwa skupialy sie na przetrwaniu okresu
recesji gospodarczej, a nie nagradzaniu pracownikéw i czynieniu ich wtascicielami.

Ponowne rozpowszechnienie idei akcjonariatu, na niespotykang wczesniej skale
zawdziecza sie Louisowi Kelso, prawnikowi, ktory poswiecit sie badaniu przyczyn
Wielkiego Kryzysu i szukaniu §rodkéw zaradczych. W wydanej wspdlnie z filozofem
Mortimerem Adlerem ksiazce ,,Manifest kapitalistyczny” wskazywat on, ze gdyby ludzie
mieli dochody niezaleznie od tego, czy pracuja czy tez nie, kupowaliby z pewno$cia
wiecej dobr, a to z kolei niwelowatoby ryzyko zalamania gospodarczego. Podkres$lat
rowniez, ze w gospodarce wolnorynkowej ludzie bogaci staja sie coraz bogatsi, gdyz to
im przypadaja owoce pracy kapitalu, biedni natomiast, zyjacy tylko z wlasnej pracy, sa
skazani na nieustanng walke o byt. Przewidywal, ze wraz z postepujgca automatyzacja
zysk z kapitatu bedzie stale wzrastal, a dochody robotnikéw, i tak juz skromne, stang sie
zagrozone.

Aby rozpowszechnic¢ idee akcjonariatu pracowniczego (tzw. ,,ESOP” — Employee Share
Ownership Plans), Louis Kelso tworzyt instytucje powiernicze, ktérych zadaniem byto
odkupienie firm od ich dotychczasowych wtascicieli przechodzacych na emeryture

i przekazanie ich w rece pracownikéw. Dzieki podejmowanym przez siebie dziataniom
przeforsowat takze wiele zmian legislacyjnych wprowadzajacych zachety podatkowe
dla przedsiebiorstw wdrazajacych akcjonariat pracowniczy. Miedzy innymi dzieki temu
w latach 60, 70 i 80 XX w. model akcjonariatu pracowniczego objat tak szerokie grono
przedsiebiorstw amerykanskich.

Lata 60 ubieglego stulecia to takze poczatki rozpowszechniania idei akcjonariatu w
krajach Europy Zachodniej — m.in. Niemczech i Francji. W chwili obecnej najwiecej
przedsiebiorstw posiadajacych akcjonariat pracowniczy znajdziemy w Stanach
Zjednoczonych (gdzie modelem ESOP objetych jest 14 mln pracownikéw?),

a w przypadku Europy — m.in. we Francji oraz Wielkiej Brytanii.

W Polsce w chwili obecnej brak rozwigzan prawnych i podatkowych, ktére
przyznawalyby szczegé6lne uprawnienia lub przewidywaly procedury przyznawania
pracownikom akcji w kapitale zaktadowym pracodawcy, a tym samym zachecalyby do
wdrazania pracowniczych programoéw akcyjnych. Planowane zmiany legislacyjne i
inicjatywy spoteczne daza jednak do zmiany tego stanu rzeczy.

Szczegdlowe informacje na temat funkcjonowania akcjonariatu w Polsce znajduja sie
w rozdziale 4, Pracownicze programy akcyjne w Polsce”.

1 Wedtug danych z czerwca 2016 r., na podstawie ,Wfasno$¢ pracownicza — jak wspiera rozwéj biznesu”
Corey Rosen, John Case, Martin Staubus, Warszawa 2016.



Rodzaje programdéw opartych
na akcjach

Pojecie pracowniczych programéw akcyjnych nie jest kategoria jednolita. w
poszczegolnych przedsiebiorstwach funkcjonuja réznego rodzaju programy, polegajace
na bezposrednim przyznaniu pracownikom akcji sp6tki lub tez przyznaniu
jednostek/instrumentéw pochodnych dajacych mozliwo$é nabycia tych akcji

w przysztosci.

Wérdd programéw opartych na akcjach wyrdznié mozna m.in.:

Plany Nabycia Akcji
(w tym Plany Akcji za Wyniki)

Plany Opcji na Akcje

Plany Jednostek
Restrykeyjnych

Plany Akcji Restrykcyjnych
(,,Ograniczonych”)

Plany oparte na Prawach do
Aprecjacji Akcji
(wyplacane w akcjach)

Polegaja na nieodptatnym przyznaniu akcji pracownikom lub umozliwieniu ich zakupu
za cene nizsza niz ich aktualna wartos¢ rynkowa. W przypadku Planéw Akcji za Wyniki,
ilos¢ przyznanych danemu pracownikowi akcji jest zwykle uzalezniona od osiggniecia
okreslonego celu przewidzianego w zasadach planu, ktérym moze by¢ np. osiagniecie
okreslonego poziomu przychoddw/sprzedazy lub tez uzyskanie danej oceny roczne;j.
Plany umozliwiajace nieodptatne przyznanie akcji lub tez ich nabycie po cenach
nizszych niz aktualna wartos¢ rynkowa zawieraja zazwyczaj okresy nabywania
uprawnien (z ang. ,,vesting period”), w czasie ktérego spétka moze odebrac¢ przyznane
pracownikowi akcje w przypadku niespelnienia przez niego okreslonych warunkéw,
takich jak np. obowiazek pozostawania w zatrudnieniu przez dany okres.

Przewiduja przyznanie pracownikowi opcji na akcje, umozliwiajagce mu nabycie akcji
firmy po uiszczeniu okres$lonej w zasadach planu ceny wykonania (z ang. ,,exercise
price”). Cena ta moze by¢ ustalona na poziomie symbolicznym, lub tez odnosi¢ sie do
warto$ci rynkowej akcji w momencie przyznania opcji na akcje. Korzysciag dla
pracownika jest réznica pomiedzy wartoscig rynkowa akcji w momencie realizacji opcji
a ceng wykonania. W przypadku ceny wykonania ustalonej na poziomie symbolicznym
korzys¢ ta wystgpi zatem praktycznie w kazdym przypadku. W przypadku ceny
ustalonej w oparciu o wartos¢ rynkowa akcji w momencie przyznania opcji korzysé
wystapi natomiast jedynie wéwczas, jesli wartos$¢ akcji w chwili realizacji opcji bedzie
wyzsza niz w momencie jej przyznania. Ma to zacheca¢ pracownikéw zajmujacych
kluczowe stanowiska do podejmowania wysitkéw majacych na celu zapewnienie
wzrostu wartos$ci i zyskownosci przedsiebiorstwa, co przektada sie bezposrednio na
wzrost warto$ci jego akeji. Stad tez opcje sg stosowane powszechnie jako narzedzie
motywacyjne dla kadry menedzerskiej. Szczegdlnie czesto stosowane sg przez mtode
przedsiebiorstwa, ktére nie mogac zapewni¢ menedzerom wysokiego wynagrodzenia
zasadniczego, w ten wlasnie sposéb umozliwiajg im stanie sie wspotwtascicielem
biznesu, na rozwdj ktérego pracuja.

Polegaja na przyznaniu pracownikom wirtualnych jednostek, ktére po uptywie
okreslonego okresu (z ang. ,,vesting period”) sa nastepnie zamieniane na akcje spotki.
Ilos¢ przyznanych pracownikowi jednostek restrykcyjnych moze by¢ uzalezniona od
réznych czynnikéw, takich jak zajmowane stanowisko, ocena roczna, itp. Przyznanie
jednostek nie wiaze sie zwykle z koniecznoscig poniesienia jakiejkolwiek optaty przez
pracownika.

Polegaja na nieodplatnym lub czesciowo odplatnym przyznaniu pracownikowi akcji,
ktoére podlegaja okreslonym w planie restrykcjom. Zwykle juz od momentu przyznania
akeji pracownicy staja sie ich prawnymi wlascicielami i posiadaja zwigzane z akcjami
prawo glosu i prawo do dywidendy, zasady planu ograniczajg natomiast zbywalno$é¢
akeji az do korica okresu restrykcyjnego.

Korzyscia dla pracownika jest w tym przypadku réznica pomiedzy wartoscia akcji

w chwili przyznania Prawa do Aprecjacji Akcji a wartoscia akcji w chwili jego realizacji,
po uplywie okreslonego w zasadach planu okresu (podobnie zatem jak w przypadku
opcji na akcje, korzys¢ ta zaistnieje tylko wowczas, gdy warto$¢ akcji wzrosnie w
czasie). Rdznica ta wyplacana jest w akcjach przedsiebiorstwa i zwykle nie wigze sie

z koniecznoscia poniesienia dodatkowej odptatnosci po stronie pracownika.

PwC 2017 9



Korzysci dla pracownikow

Przy wynagrodzeniu na
poziomie ok. 4 tys. zI brutto
pracownik otrzymujacy
akcje spotki o wartosci 1%
Jjego rocznej pensji netto
moze liczyé na wzrost
emerytury o 320 z1
miesiecznie
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Dlaczego warto wdrazacé
pracownicze programy akcyjne?

Wdrozenie pracowniczych programéw akcyjnych w przedsiebiorstwie daje szereg
korzysci, zaréwno dla pracownikéw, jak i pracodawcéw. Nalezy je réwniez pozytywnie
oceni¢ z punktu widzenia funkcjonowania catego panstwa.

Wsrdd korzysci dla pracownikéw wymieni¢ mozna przede wszystkim mozliwo$é
dtugotrwatego gromadzenia majatku. Majatek ten nie tylko bedzie generowat zyski

na biezaco, poprzez wyptate dywidendy z posiadanych przez pracownika akgji, przez co
stanowil bedzie dla niego dodatkowe zrédto dochodu, ale moze réwniez stanowi¢
dodatkowe zabezpieczenie na wypadek zwiekszonych wydatkéw (zmiana mieszkania,
narodziny dziecka), zmniejszenia dochodéw (spowodowanych choroba,
niepelosprawnoscia), czy tez na czas zakonczenia aktywnosci zawodowej — przejscia
na emeryture. Zwlaszcza w tym ostatnim przypadku, biorac pod uwage prognozy
ekonomistéw, zgodnie z ktdrymi za 20-30 lat stopa zastapienia (stosunek wyptacanej
emerytury do wysokosci ostatnio otrzymywanego wynagrodzenia za prace)

w zaleznosci od dtugosci optacania sktadek bedzie oscylowata w okolicach od 30%

do maksymalnie 50%.

Aby cel w postaci zbudowania prywatnego majatku, stanowigcego zabezpieczenie oraz
zrédto dodatkowego dochodu po przejsciu na emeryture, mogt zostac zrealizowany,
umozliwienie pracownikowi uczestnictwa w pracowniczym programie akcyjnym musi
stanowi¢ dodatkowa gratyfikacje, zapewniana mu obok, a nie w ramach, regularnego
wynagrodzenia za prace.

Ponizej przedstawiamy symulacje, w jaki sposéb dodatkowy dochdd z akcji moze mieé¢
wplyw na przyszla emeryture na przykladzie trzech typéw pracownikéw o réznym
poziomie dochodow.

Symulacja 1
Zalozenia:

» 30-latek rozpoczatl prace zawodowa w wieku 18 lat i obecnie zarabia ok. 4 tys. zt
brutto.

» Do osiagniecia wieku emerytalnego pozostato mu 35 lat pracy (zaktadany wiek
emerytalny to 65 lat).

» Laczna liczba miesiecy sktadkowych to 564. Zaktadajac, ze wzrost realnych
wynagrodzen wynosi przecietnie 3%, a sSrednia rentownos¢ OFE jest na poziomie
4%, nasz przyszly emeryt zgromadzi w OFE ok. 434 tys. zt oraz na swoim
subkoncie w ZUS 442 tys. zt.

o Jesli wspomniany pracownik bedzie pobieratl emeryture przez 13,3 roku
(zakladana przecietna), bedzie on otrzymywat tacznie 5,5 tys. zt emerytury, co
bedzie odpowiada¢ jedynie 49% jego potencjalnych zarobkéw w chwili przejscia
na emeryture.

Jesli pracodawca rozwazanego przez nas 30-latka przekaze mu dodatkowo do
wynagrodzenia akcje firmy stanowiace rownowarto$¢ 1% jego rocznej pensji netto, to
przy wzroscie pensji zgodnym z powyzszymi zatozeniami, a takze jesli cena akcji jego
firmy bedzie wzrastata dlugoterminowo w tempie przecietnie 3% rocznie,

W momencie przejscia na emeryture uzbiera on dodatkowo ok. 39 tys. zt.

Uzyskane w powyzszy sposéb dodatkowe oszczednos$ci nasz pracownik moze
pozostawi¢ w akcjach i wyptacac co miesiac stata kwote, co zwiekszy jego emeryture
o ok. 320 z! miesiecznie. Dzieki temu, stopa zastapienia ostatniego wynagrodzenia
zwiekszy sie o ok. 3 punkty procentowe. Nie wydaje sie to na pierwszy rzut oka duzo,
ale pamietajmy, ze uzyska to juz niewielkim naktadem 1% rocznych dochodéw netto.

Oprocz korzysci dla pracownika bedzie ona chronic interes dotychczasowych
wiascicieli firmy i nie dopusci do zbytniego rozdrobnienia akcjonariatu przy
jednoczesnym zwiekszeniu lojalnosci pracownikow. W praktyce zapewne znajdzie sie
wiele firm o wzroscie wartosci na tyle dynamicznym, ze beda mogty zaoferowaé
pracownikom wyzsze pakiety akcji.



Przy wynagrodzeniu 8 tys. zl
brutto pracownik
otrzymujacy akcje spotki

o wartosci 5% rocznego
wynagrodzenia netto moze
dostaé dodatkowe 3,7 tys. zl
do emerytury miesiecznie

Dyrektor zarabiajacy 20 tys.
zf brutto otrzymujacy pakiet
akcji o wartosci 5%
rocznego wynagrodzenia
netto moze otrzymac na
emeryturze dodatkowe

6,6 tys. zI miesiecznie

Pracowniczy program akcyjny moze by¢ tez dobrym elementem budowania
dtugotrwatych oszczedno$ci na emeryture dla specjalistow i pracownikéw sredniej
kadry menedzerskiej (dyrektoréw).

Symulacja 2

30-letni programista zarabia 8 tys. z} brutto. Przez 35 lat pracy zgromadzit w ZUS i
OFE ok. 1,3 miliona zt (zaktadajac, ze jego wynagrodzenie bedzie rosto w
przecietnym tempem 3% rocznie). Emerytura z tych dwoch filaréw, na jaka moze
liczy¢ to ok. 8,3 tys. zI miesiecznie. Odnoszac to do oczekiwanego poziomu
ostatniego wynagrodzenia bedzie to juz tylko 38%.

Jesli firma, w ktdrej pracuje — i kolejne — zaoferuja mu przestapienie do programu
akcyjnego, z ktérego bedzie mégt otrzymac akcje firmy stanowigce réwnowarto$¢ 5%
jego rocznej pensji netto, to do osiagniecia wieku emerytalnego i przy srednim tempie
wzrostu kursu akeji 3% rocznie rozwazany programista zgromadzi dodatkowe 460
tys. zt. Wyptacajac stata kwote i utrzymujac reszte w akcjach o podobnej stopie
zwrotu pracownik moze uzyskac w ten sposéb dodatkowe 3,7 tys. zt miesiecznie,
czyli osiagnie razem z [ i II filarem prawie 54% swojej ostatniej pensji.

Symulacja 3

40-letni dyrektor w duzej korporacji zarabia 20 tys. zt brutto. Zgromadzony kapital w
[1i1I filarze wyniesie 1,8 miliona z}, a emerytura niecate 12 tys. z}. Z uwagi na
ograniczenie kwoty rocznej wysokosci sktadek emerytalnych stopa zastapienia
ostatniego wynagrodzenia dyrektora moze osiggna¢ jedynie 29%.

Akcje spotki w wysokosci 5% wynagrodzenia netto do czasu osiggniecia wieku
emerytalnego pozwola dyrektorowi na zgromadzenie dodatkowo ok. 820 tys. zt przy
tych samych zatozeniach odnosnie stopy zwrotu z akcji, jak powyzej, lecz krotszym
(25 lat) okresie gromadzenia srodkéw. Dzieki temu, rozwazany dyrektor moze
otrzymac do swojej emerytury dodatkowe 6,6 tys. zt miesiecznie, czyli ponad 16%
ostatniego wynagrodzenia.

Oprocz niekwestionowanych korzysci finansowych uczestnictwa w pracowniczych
programach akcyjnych, istotne sa takze aspekty niematerialne. Pracownicy, ktérym
umozliwiono nabycie lub przyznano akcje przedsiebiorstwa, w ktérym pracuja, czuja sie
bardziej docenieni. Majg réwniez wieksze poczucie wptywu na losy firmy, kierunki jej
rozwoju, moga uczestniczy¢ w planowaniu jej przysztosci. Dzieki wdrazanym
programom edukacyjnym towarzyszacym zazwyczaj wprowadzeniu akcjonariatu
pracowniczego, maja dostep do szerszej wiedzy na temat aktualnej sytuacji
ekonomicznej przedsiebiorstwa. Oddanie w rece pracownika pewnego pakietu akcji

i umozliwienie mu otrzymania kolejnych transzy w przysztosci daje mu poczucie ,,pracy
na swoim”, pozwala w wiekszym stopniu dostrzec sens i celowo$¢ podejmowanych
dziatan.

Dywidenda z posiadanych akcji
stanowigca zrédto dodatkowego,
biezgcego dochodu

Poczucie bycia docenianym przez
pracodawce, ,praca na swoim”

Zgromadzony kapitat w postaci akcji
pozwala na zapewnienie dodatkowego
dochodu po przejsciu na emeryture

Mozliwos$¢ wspotdecydowania
o kierunkach rozwoju firmy, prawo
do informacji o jej wynikach finansowych
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Korzysci dla pracodawcow Wdrozenie pracowniczych programéw akceyjnych w firmie to przede wszystkim wieksza motywacja
pracownikéw i wieksze zaangazowanie w wykonywang prace, co przektada si¢ na wzrost
wydajnosci przedsiebiorstwa i poprawe jego konkurencyjnosci.

Programy akcyjne pelnia réwniez role retencyjna, co jest szczegdlnie istotne w matych i rednich
przedsiebiorstwach borykajacych sie z problemem rotacji pracownikéw, zwlaszcza
wykwalifikowanych pracownikéw wyzszego szczebla. Wdrozenie programu, przy odpowiednim
jego uksztaltowaniu, pozwala na silniejsze zwigzanie pracownikéw z firma i stworzenie
przekonania o ,,nieoptacalno$ci” zmiany pracodawcy, w szczegélnosci w dtuzszej perspektywie. Co
wiecej, firma wdrazajgca program akcyjny jest postrzegana jako firma nowoczesna i pozytywnie
wyrdzniajaca sie na rynku jesli chodzi o pakiet pozaptacowych benefitéw zapewnianych
pracownikom.

Programy akcyjne zachecaja takze pracownikéw do podejmowania dziatan proinnowacyjnych,
poszukiwania oszczednosci w wydatkach — maja oni §wiadomos¢, ze kazda kwota, ktéra wyplywa z
kasy firmy, powoduje zmniejszenie jej dochodu, a co za tym idzie, przektada sie na cene akgji
(dziata tutaj tzw. magia mnoznika, a wiec fakt, ze wedtug ekonomistéw w oczach inwestoréw
wzrost zysku firmy nie przeklada sie na cene akcji w relacji 1 do 1, lecz ok. 1 do 15).

Wprowadzenie modelu opartego o pracownicze programy akcyjne moze réwniez stanowi¢ metode
zapewnienia sukcesji w przedsiebiorstwie, w szczegélnosci niewielkich przedsigbiorstwach
rodzinnych, w ktdérych brak jest naturalnego sukcesora. Przekazanie przedsiebiorstwa w rece
pracownikéw moze sprawié, ze trafi ono w rece oséb zaangazowanych, znajgcych specyfike firmy i
silnie z nig zwigzanych. Moze réwniez pozwoli¢ na stopniowe wycofywanie sie wlasciciela z biznesu
(poprzez przekazywanie kolejnych transzy akcji w rece pracownikéw) zamiast natychmiastowej
sprzedazy przedsiebiorstwa w rece jednego inwestora.

Pracownicze programy akcyjne stanowia takze odpowiedZ na wyzwania stojace przed sp6tkami
borykajacymi sie z pozyskaniem kapitatu potrzebnego do rozwoju firmy, w szczegélnosci spétek
akcyjnych nienotowanych na gieldzie oraz spélek z ograniczong odpowiedzialnoscia. Dodatkowy
kapital, uzyskany od pracownikéw poprzez emisje akcji pracowniczych (np. po preferencyjnych
cenach), moze zosta¢ wykorzystany na nowe inwestycje, stanowigc bardzo atrakcyjna alternatywe
wzgledem kredytu bankowego.

Nie do przecenienia jest takze mozliwo$§¢ zastosowania programéw akcyjnych w sytuacjach
krytycznych, gdy byt przedsiebiorstwa, a co za tym idzie, miejsca pracy pracownikéw sa zagrozone.
Chcac zachowad swoje miejsca pracy, w zamian za przyznanie akcji pracownicy gotowi sa do daleko
idacych ustepstw odnosénie zgtaszanych zadan ptacowych, co w wielu przypadkach okazuje sie
kluczowe dla dalszego istnienia przedsiebiorstwa. Szczegdlnie w takich sytuacjach objecie
programem akcyjnym pozwala stworzy¢ wspoélnote intereséw pracownikéw i pracodawcy, co moze
przyczyni¢ sie do wyjscia z kryzysu i zapewnienia wzrostu ekonomicznego przedsiebiorstwa, co z
kolei bezposrednio przektada sie na warto$¢é posiadanych przez pracownikéw akcji.

Przyktadowo:

Jak podaje amerykanski National Center for Employee Ownership, z badan
przeprowadzonych w 2000 r. na Rutgers University wynika, Ze firmy z istotnym udziatem
pracownikéw w akcjonariacie bankrutuja rzadziej, niz bardzo podobne podmioty, w
ktdrych program akcyjny nie zostal wdrozony. Osiagaja takze o 2,3% - 2,4%. wyzsza dynamike
wzrostu przychodéw oraz wieksza wydajno$é pracownikéw, zmobilizowanych wtasnym
kapitalowym zaangazowaniem do lepszej pracy.

We Francji, gdzie programy akcyjne ciesza sie duza popularnoscia, w firmach tego typu wskaznik
absencji w pracy jest o 50% mniejszy niz w innych.

Wigksze zaangazowanie w wykonywang Odpowiednie uksztattowanie programu
prace przektada sie na poprawe pozwala na silniejsze zwigzanie pracownika
wydajnosci i wzrost konkurencyjnosci. z firmg i stworzenie przekonania

0 ,hieoptacalnosci” zmiany pracodawcy.

Ma miejsce w szczegolnosci

w przedsiebiorstwach rodzinnych, gdzie brak Mozliwo$¢ pozyskania dodatkowego
jest naturalnego sukcesora, mozliwo$é kapitatu na rozwoj firmy (szczegolnie
stopniowego przekazywania firmy w rece atrakcyjna dla spdtek z 0.0.).
pracownikow.
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Korzysci dla paristwa

Upowszechnienie sie pracowniczych programéw akcyjnych lezy takze w interesie calego
panstwa, zaréwno w krotko, jak i dlugoterminowej perspektywie.

Oferowanie pracownikom akgji to Zrédto ich dodatkowego, biezacego dochodu
pochodzacego z dywidendy, co przeklada sie na wiekszy budzet do dyspozycji, aco za
tym idzie, wieksza sile nabywcza gospodarstw domowych. Ma to bezpoérednie
przetozenie na wielko$¢ PKB.

Same akcje moga stanowi¢ dodatkowe zabezpieczenie w przysztosci, po wycofaniu sie
z aktywnosci zawodowej, generujac dodatkowy dochdd wzgledem $wiadczen
emerytalnych. Programy akcyjne majg zatem szanse przyczynic si¢ do zmniejszenia
stopy ubdstwa wérdd tej grupy spotecznej i wolumenu gospodarstw domowych
zmuszonych do korzystania z pomocy spotecznej.

Programy oparte na akcjach przyczyniaja sie takze do niwelowania nieréwnosci
spotecznych - kapitat, bedacy Zrédtem dodatkowego dochodu, trafia w rece grupy ludzi,
ktorzy ze wzgledu na wysoko$¢ zarobkdéw dotychcezas byli go catkowicie pozbawieni lub
mogli go zgromadzic¢ tylko w bardzo niewielkim stopniu.

Aby jednak realizacja tych celéw byta mozliwa, konieczne jest uksztaltowanie programu
w sposob uniemozliwiajacy spieniezenie akcji w niedtugim czasie po ich otrzymaniu
i przeznaczenie ich na biezaca konsumpcje.

Programy akcyjne moga przyczynic sie takze do zapobiegania kryzysom gospodarczym.
Zaktadajac, ze pracownicy osiagaliby dochody z akcji niezaleznie od tego, czy pracuja
czy tez nie, kupowaliby z pewnoscia wiecej dobr, a to z kolei niwelowatoby ryzyko
zalamania gospodarczego. Teoria ta, w obliczu postepujacej automatyzacji produkeji, w
zaden sposob nie stracita swej aktualnosci.

Wynika z dodatkowego, biezgcego Nastepuje w szczegolnosci poprzez
dochodu pracownika w postaci dywidendy wzrost dochodéw emerytow wynikajgcy
przyczynia sie do wzrostu PKB. z mozliwosci spieniezenia

zgromadzonych akcji przedsiebiorstwa.

W sytuacji, gdy ludzie majg dochod Kapitat (bedacy zrédtem dodatkowego
do dyspozycji niezaleznie od tego czy dochodu) trafia do rgk grup spotecznych,
pracujg czy nie, ryzyko zatamania ktéra wczesniej byta go pozbawiona lub tez
gospodarczego jest mniejsze. mogta go gromadzi¢ w niewielkim stopniu.
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Najpopularniejsze formy
pracowniczych programow
akcyjnych w Europie

oraz na swiecie

Popularnosé programow
akcyjnych wsrod firm

PwC 2017

i pracownikow

Pracownicze programy akcyjne
w Unii Europejskiej oraz
wybranych panstwach na swiecie

Z badania przeprowadzonego przez PwC w Polsce wynika, ze najpopularniejsze
programy w Europie oraz wybranych panstwach na $wiecie oparte s na opcjach na
akcje (Stock Option Plan), zastrzezonych jednostkach akeyjnych (Restricted Stock
Units) oraz na akcjach (Stock Plan).

Popularno$é tych programéw niewatpliwie podyktowana jest tym, ze w ich przypadku
otrzymanie akcji nastepuje po okreslonym w programie czasie i najczesciej po spetnieniu
przez pracownika dodatkowych warunkéw (np. dtugo$é zatrudnienia). Daje to
pracodawcy mozliwo$¢ odroczenia momentu wydania akeji pracownikowi, a co za tym
idzie poniesienia rzeczywistych kosztéw jego uczestnictwa w programie, a takze
osiagniecie efektu retencyjnego, bez koniecznosci podnoszenia wynagrodzenia
zasadniczego pracownika.

Wykres 1. Popularnosé¢ poszczegoélnych programéw akcyjnych

38,30%
34,04%

27,66%

Stock Option Plan RSU Stock Plan

Zrodto: dane uzyskane na podstawie badania PWC w Polsce wsréd 30 panstw na $wiecie.

W praktyce ww. programy sa wprowadzane w danej grupie kapitalowej, najczesciej
przez spétke matke z siedziba w kraju o dlugiej tradycji programoéw akcyjnych (np.
Stany Zjednoczone, Francja, Wielka Brytania).

Badanie przeprowadzone wsrdd firm PwC pokazalto réwniez, ze wiele firm
rozpoczynajacych swoja dziatalnosé¢ (tzw. start-upy) decyduje sie na wprowadzenie
programu akcyjnego jako formy wynagrodzenia, ktéra jest mniej obcigzajaca dla spétki.
Jest to rozwigzanie, ktdre pozwala wynagrodzi¢ pracownikéw, a jednoczesnie nie
wplywa negatywnie na przeplywy gotéwkowe spéiki.

Liczba przedsiebiorstw z programami akcyjnymi systematycznie rosnie,
podobnie jak warto$¢ pracowniczych udzialéw, pomimo zmniejszenia liczby
0s6b bioracych w nich udzial.

Z badania przeprowadzonego przez European Federation of Employee Share Ownership
wynika, ze z roku na rok, wéréd 2,636 najwiekszych europejskich firm liczba
przedsiebiorstw z programami akcyjnymi systematycznie rosnie.

Jak mozna zauwazy¢ na podstawie badania przeprowadzonego wsrdod spotek PwC,
jednym z powodéw jest wprowadzanie programdéw akcyjnych obowiazujacych w danej
grupie kapitatowej, réwniez w spoétkach lokalnych.

W dalszym ciggu natomiast dos¢ rzadkim zjawiskiem jest wprowadzanie programéw
motywacyjnych opartych na akcjach emitowanych bezposrednio przez pracodawce, co
przeklada sie na wcigz niewielka popularnosé tego typu programéw w matych i srednich
przedsiebiorstwach, niebedacych czescia miedzynarodowych grup kapitatowych.



Wykres 2. Procent przedsiebiorstw posiadajgcych pracownicze programy akcyjne

88.1% 89.6% 912% 92,4% 93,6%

85,3% 85,8% 86,7%

80,9%

74,3% 78.0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Annual Economic Survey of Employee Share Ownership in European Countries 2016,
na podstawie 2,636 najwigkszych europejskich przedsigbiorstw z 31 krajow za 2016 rok.

Kryzys rynkéw finansowych w 2008 r. znaczaco wplynat na popularnos¢ programéw
akeyjnych wéréd pracownikéw. Z jednej strony pracownicy posiadajacy akcje odczuli
spadek ich wartosci, z drugiej rzady panstw w celu zapobiegania ponownym kryzysom
pracowatly nad wprowadzeniem mechanizméw zwiekszajacych odpowiedzialno$¢ oséb
decyzyjnych w spétkach.

Poczawszy od 2009 roku wartos¢ pracowniczych udzialéw w strukturze spétek
drastycznie spadla z poziomu 243 mld EUR w 2008 r. do 167 mld EUR w 2009 r.

To niewatpliwie przetozylo sie na atrakcyjno$¢ oferowanych programéw. Cho¢ wartosé
akeji posiadanych przez pracownikéw znaczaco spadta w 2009 r., efekt w postaci
odplywu pracownikéw z programéw zostal przesuniety w czasie. Zmniejszenie liczby
pracownikéw partycypujacych w programach rozpoczeto sie w 2012 r.iod 2014 1.
wsrdd badanych firm utrzymuje sie na poziomie ok. 7,8 - 8 mln pracownikdéw.

Od 2012 r. liczba pracownikéw partycypujacych w pracowniczych
programach akcyjnych maleje, choé warto$é posiadanych akeji/udziatéw
roénie.

Wykres 3. Liczba pracownikéw — akcjonariuszy a wartos¢ ich udziatow

Warto$¢ pracowniczych udziatéw I Liczba pracownikéw — akcjonariuszy
w strukturze spotek (w mid EUR) w tysigcach
369
312 325
276 273

B'

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: Annual Economic Survey of Employee Share Ownership in European Countries 2016, na podstawie
2,636 najwiekszych europejskich przedsiebiorstw z 31 krajéw za 2016 rok.
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Najwiekszy udzial pracownikéw posiadajacych akcje pracodawcy mozna
odnotowaé w Europie krajach o najdluzszej historii akcjonariatu
pracowniczego (Francja, Wielka Brytania, Niemcy).

Wykres 4. Liczba akcjonariuszy bedacych pracownikami w wybranych krajach Europy
w 2016 roku

2915000

2 260 589

720978

443 002

316 576
256 969
177 363 170375
72 079

Francja UK Niemcy Stowenia Holandia Szwajcaria Wiochy Hiszpania Polska

Zrédto: Annual Economic Survey of Employee Share Ownership in European Countries 2016, na podstawie
2,636 najwiekszych europejskich przedsiebiorstw z 31 krajéow za 2016 rok.

Dodatkowo, Francja i Wielka Brytania oparly sie wplywowi kryzysu na popularno$¢
programéw motywacyjnych opartych na akcjach. Niewatpliwie wplyw na to maja
istniejace w tych krajach rozwiazania systemowe, np. we Francji obowigzek
akcjonariatu pracowniczego w przypadku zatrudniania powyzszej 50 pracownikéw,
czy konkurencyjne zasady opodatkowania, jak w Wielkiej Brytanii (tzw. Employee
Shareholder Status shares podlegaja opodatkowaniu tylko w momencie przyznania
akeji, a wiec przyrost wartosci akeji jest w cato$ci zyskiem pracownika, o ile spelnione sa
odpowiednie warunki).

Patrzac na pozostale kraje, mozna zauwazy¢, ze nie we wszystkich panstwach kryzys
wplynal negatywnie na popularno$é pracowniczych programéw akeyjnych. Wpltywu
tego uniknely kraje takie jak Hiszpania, Dania, Luksemburg, a takze Polska.

Ponadto, do$wiadczenia wyniesione z okresu zalamania §wiatowych rynkéw
kapitatowych przyczynily sie do zmian majacych na celu zapobiezenie takim kryzysom
w przyszto$ci. W Unii Europejskiej, w 2010 roku wprowadzono Dyrektywe CRD III
(Capital Requirements Directive), ktéra regulowata zasady ustalania polityki zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmujacych stanowiska kierownicze instytucji
finansowych. Jej implementacja miala sie zakoniczy¢ do 31 grudnia 2011 roku. Jedna

z zasad wprowadzanych przez Dyrektywe CRD III bylo uzaleznienie zmiennych
sktadnikéw wynagrodzenia od wynikdéw osigganych nie tylko indywidualnie, ale przez
cala instytucje finansowa w wieloletniej perspektywie. Wyrazala sie ona réwniez
poprzez wlaczanie akcji danej instytucji do zmiennych sktadnikéw wynagrodzen.

Luksemburg jest krajem, w ktérym skutki implementacji Dyrektywy CRD III oraz
dodatkowych uregulowan prawnych sa widoczne najbardziej. Wprowadzenie wymogu
uzaleznienia wynagrodzenia 0séb pelnigcych funkcje zarzadcze w instytucjach
finansowych od rozwaznego zarzadzania ryzykiem oraz obowiazku wyptlaty premii

w postaci akeji, przyczynilo sie do kilkusetprocentowego wzrostu liczby pracownikéw
bedacych akcjonariuszami pracodawcy. Wsrdd 2,636 przedsiebiorstw badanych w 2016
roku przez European Federation of Employee Share Ownership liczba pracownikéw
bedacych akcjonariuszami wzrosta z 479 w 2007 r. do 7,616 w 2016 1., tj. ponad
1,589%.



Motywy wprowadzania
programow akcyjnych

Wykres 5. Poréwnanie liczby pracownikéw — akcjonariuszy w wybranych krajach w roku
2007 i 2016

I Pracownicy — akcjonariusze Pracownicy — akcjonariusze
w 2007 w 2016
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Zrédto: Annual Economic Survey of Employee Share Ownership in European Countries 2016, na podstawie
2,636 najwiekszych europejskich przedsiebiorstw z 31 krajéw za 2016 rok.

Ciekawe wnioski dotyczace motywdw wprowadzania programéw akcyjnych wynikaja
rowniez z badania opublikowanego w ,,2015 Global Equity Incentives Survey”
przygotowanego przez PwC USA we wspotpracy z NASPP.

Na pierwszym miejscu spotki ankietowane w badaniu wskazywaly che¢ powigzania
poziomu wynagrodzei z kondycja danej sp6tki. Najwazniejsze dla spétek staje sie
wyrobienie w pracownikach poczucia odpowiedzialnosci za efekty swoich prac, ktére z
kolei przektadaja sie na kondycje firmy i poziom wynagrodzenia.

Na drugim miejscu mozna zauwazy¢ podazanie firm za og6lnymi trendami, jakie rysuja
sie na rynku. Badanie pokazato, iz coraz wiecej spotek w danym kraju decyduje sie
przyjac polityke w zakresie pracowniczych programéw akcyjnych, ktéra funkcjonuje w
danej grupie kapitalowe;j.

Co ciekawe, dopiero na ostatnim miejscu wskazano wzgledy podatkowe, jako czynnik
decydujacy o wprowadzeniu programu akcyjnego w spétce. Moze to by¢ spowodowane
tym, ze ulgi podatkowe sa obwarowane licznymi warunkami, ktérych niespelnienie
uniemozliwia skorzystanie z nich. Na niekorzys¢ moze wplywac réwniez niejasnosé
zasad opodatkowania, ktéra nie utatwia oceny zyskownosci oferowanych akcji.
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Udziat pracowniczych
programow akcyjnych

PwC 2017

w kapitale

Wykres 6. Przyczyny wprowadzania programow akcyjnych (poza USA)

45%

Wzgledy podatkowe Podazanie Zwigkszenie Inne
za trendami rynkowymi  powigzania strategii
wynagrodzen

ze strategig biznesowg

Zrodto: 2015 Global Equity Incentives Survey dotyczacy programéw motywacyjnych przygotowanego przez
PwC USA we wspotpracy z NASPP.

Z badania przeprowadzonego na podstawie 2,636 najwiekszych firm europejskich
wynika, ze w wiekszo$ci przypadkéw firmy takie decyduja sie przekazaé w rece
pracownikéw ok. 3% swojego kapitatu.

Jedynie Luksemburg moze pochwalié sie az 20% udzialem pracownikéw w kapitale,
przy czym wiekszo$¢ to wyzsza kadra zarzadzajaca, w szczegolnosci w instytucjach
finansowych. Ponownie, jest to wplyw implementacji Dyrektywy CRD III, tym bardziej
widoczna w Luksemburgu, ze wzgledu na znaczg liczbe instytucji finansowych majacych
swoja siedzibe wlasnie w tym kraju.

Wykres 7. Kapitat posiadany przez pracownikéw w wybranych krajach w 2016 roku

|
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Zrédto: Annual Economic Survey of Employee Share Ownership in European Countries 2016, na podstawie
2,636 najwiekszych europejskich przedsiebiorstw z 31 krajéw za 2016 rok.




Grupy docelowe
akcjonariatu pracowniczego

Uregulowania prawne
i podatkowe

Z badan przeprowadzonych przez PwC w Polsce wynika, ze w Polsce kapitat sp6iki
oddawany jest przede wszystkim w rece kluczowych oséb w firmie. Spowodowane jest
to tym, ze najczesciej akcje stanowia forme nagrody w ramach dlugoterminowych
programdéw motywacyjnych, a te kierowane sa w wiekszosci do oséb, ktére maja
decydujacy glos w dziatalnosci firm. Akcje moga réwniez stanowi¢ narzedzie
zatrzymania najlepszych pracownikéw. Jesli natomiast firma chce wplynac¢ na
zaangazowanie wiekszos$ci pracownikéw w prace na rzecz spétki, decyduje sie na
wprowadzenie planu dostepnego dla wszystkich pracownikéw. Oczywiscie zasady
takich programoéw beda sie od siebie réznily.

Sa tez kraje, w ktérych istnieje wrecz wymég prawno-podatkowy, aby udziat

w programie akcyjnym byl oferowany wszystkim pracownikom. Niespelnienie tego
warunku powoduje np. utrate korzystnych warunkéw opodatkowania przyznanych
akgcji. Przyktadowo we Frangji, Irlandii, w Stowenii pewne rodzaje programéw musza
by¢ oferowane wszystkim pracownikom. Z kolei w Niemczech i Wielkiej Brytanii
niespelnienie tego wymogu powoduje brak mozliwosci skorzystania z ulgi podatkowe;j.
W Szwecji to, czy udziat W programie zostanie zaoferowany wszystkim
pracownikom, czy tylko wybranym, zalezy od wielkosci spétki — wieksze spotki
notowane na gieldzie oferuja w wiekszosci przypadkéw akcje wszystkim pracownikom.

Wykres 8. Grupy docelowe akcjonariatu pracowniczego w badanych krajach

Wszyscy
pracownicy

Kluczowi

. 59%
pracownicy

Zrédto: dane uzyskane na podstawie badania PWC w Polsce wéréd 30 panstw na $wiecie.

W wiekszosci badanych krajéw nie istnieja regulacje prawne w zakresie
oferowania pracownikom akcji pracodawcy. Tylko w 20% badanych krajéw
takie regulacje sa wprowadzone.

Wykres 9. Regulacje prawne w zakresie pracowniczych programoéw akcyjnych w
badanych krajach

B Tak Nie

80%

Zrédto: dane uzyskane na podstawie badania PwC w Polsce wéréd 30 panstw na $wiecie.

Przewazajaca liczba badanych krajéw miata natomiast uregulowania w prawie
podatkowym, ktére mozna uznac za zachety do oferowania pracownikom akeji
pracodawcy lub akcji spétki z grupy (najczesciej spétki matki).

PwC 2017 19



20

PwC 2017

Wykres 10. Regulacje podatkowe zachecajgce do oferowania akcji pracownikom w
badanych krajach

Nie [l Tak

23%

Dla pracownikéw Dla pracodawcow

Zrédio: dane uzyskane na podstawie badania PwC w Polsce wséréd 30 panstw na $wiecie.

Jesli dany kraj decyduje sie na wprowadzenie uregulowan podatkowych w zakresie
programdw akeyjnych, to w przewazajacej mierze ulgi podatkowe kierowane sg
do pracownikéw.

Pracownicy najcze$ciej korzystaja z nastepujacych ulg:
» kwota przychodu z tytulu otrzymania akcji wolna od opodatkowania;

e jeden moment podatkowy (opodatkowanie najczesciej dopiero w momencie
sprzedazy);

e brak lub nizsze sktadki na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne;

e obnizona podstawa opodatkowania w zalezno$ci od dtugosci okresu posiadania
akgcji.

Pracodawcy w wiekszo$ci przypadkéw maja mozliwosé:

» zaliczenia kosztéw poniesionych na przekazanie pracownikom akeji (nowo
emitowanych lub skupionych z rynku) do kosztéw podatkowych;

¢ nieptacenia skltadek na ubezpieczenie spoleczne finansowanych przez pracodawce
lub placenia ich w nizszej wysokosci.

Wprowadzane ulgi sg istotnym wsparciem, biorac pod uwage fakt, ze w wiekszosci
badanych krajéw wystepuja dwa momenty, w ktérych istnieje opodatkowanie
(przyznanie prawa do otrzymania akcji/otrzymanie akcji oraz sprzedaz tych akcji).

Dodatkowo, w wielu krajach w pierwszym z wymienionych momentéw istnieje
obowigzek odprowadzenia sktadek na ubezpieczenie spoteczne, gdy taki przychdd jest
traktowany jako przychod ze stosunku pracy.

W niektdérych krajach wida¢ zalezno$¢ miedzy wprowadzonymi zmianami w prawie
podatkowym a popularno$cia pracowniczych programéw akcyjnych.

W Stowenii, wprowadzone w 2008 r. prawo dajace wieksze ulgi podatkowe zaréwno
pracodawcy jak i pracownikowi spowodowato przyrost pracownikéw posiadajacych
akcje pracodawcy o ponad 10% blisko z 372 tys. w 2007 do ok. 415 tys. w 2008 1.

W Chorwagji zmniejszenie ulg podatkowych w 2012 i 2013 roku spowodowato
zmniejszenie liczby pracownikéw posiadajacych akcje pracodawcy prawe 6-krotnie, z
blisko 11 tys. w 2011 r. do niecalych 2 tys. w 2016 .

Z kolei w Belgii, pomimo istniejacych od 1999 r. korzystnych zasad opodatkowania opcji
na akcje otrzymywanych przez pracownikéw, liczba pracownikéw posiadajacych akcje
pracodawcy systematycznie maleje (z ok. 114 tys. w 2007 do ok. 58 tys. w 2016 1.).



Jak wynika z badania przeprowadzonego przez PwC w Polsce, w ostatnim czasie coraz
wiecej krajéw decyduje sie na wprowadzenie uregulowan podatkowych zachecajacych
do udziatu w planach akcyjnych.

I tak np. w Chinach we wrzes$niu 2016 roku uchwalono regulacje, zgodnie z ktérymi w
przypadku niektérych planéw motywacyjnych opartych na akcjach/opcjach na
akcje/zastrzezonych jednostkach akcyjnych mozliwe jest odroczenie opodatkowania
przyznanych akcji do momentu ich sprzedazy. Ponadto, stosowana stawka podatkowa
spada z 45% (podatek progresywny) do 20% (podatek ryczattowy). Warunkiem
skorzystania z preferencyjnych zasad opodatkowania jest niezbywanie akeji/opcji przez
okreslony czas (3-4 lata).

Podobnie w Rumunii od 2016 roku istnieja przepisy, na podstawie ktérych akcje spotki
przyznawane z upustem lub nieodptatnie nie sa uznawane za przychody ze stosunku
pracy, a co za tym idzie nie stanowia podstawy skladek na ubezpieczenie spoleczne i nie
podlegajg opodatkowaniu. Warunkiem jest, aby od momentu ich przyznania do ich
nabycia uplynal co najmniej rok. Niemniej jednak, zmiana ta pdki co nie zatrzymata
spadajacej liczby pracownikéw bedacych udziatlowcami.

Wnioski * Liczba firm oferujacych swoim pracownikom akcje wlasne lub akcje sp6tki z grupy
systematycznie roénie. Spowodowane jest to udostepnieniem programoéow
obowiazujacych w danych grupach kapitatowych sp6tkom dzialajacym na rynkach
lokalnych.

+ Programy akcyjne sa forma dodatkowego wynagrodzenia, jak i narzedziem
utrzymania warto$ciowych pracownikéw. Dlatego najczesciej oferowany jest
wybranej grupie pracownikéw, rzadziej wszystkim pracownikom.

»  Wplyw na popularno$é pracowniczych programéw akcyjnych majg réwniez
regulacje prawne wprowadzone w danym kraju.

* W niektdrych krajach widaé z kolei zalezno$é miedzy zmianami w prawie
podatkowym a popularno$cia planéw akcyjnych.
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Geneza pracowniczych
programow akcyjnych
w Polsce

2Ustawa z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych (Dz.U. z 1990
nr 51 ze zm.).

3Ustawa z 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji
i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych
(Dz.U. z 1996 nr 118 ze zm.).

4 Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spoétek
Handlowych (Dz.U. z 2000 nr 94 poz. 103 ze
zm.).

5Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie
instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 nr
183 poz. 138 ze zm.).
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Pracownicze programy akcyjne
w Polsce

W Polsce $lady idei akcjonariatu pracowniczego odnajdujemy juz w 1920 r., kiedy to
w lwowskiej Gazolinie zaakceptowano plan akcjonariatu pracowniczego, obejmujacy
wszystkich pracownikéw nazywanych ,,statymi”. Otrzymali oni mozliwo$¢ stania sie
wspdtwlascicielami przedsiebiorstwa, poprzez nabywanie akcji po preferencyjnych
cenach —na ten cel mieli przeznaczyé wartosci swojej trzynastej pensji. Oprécz akcji
nabywanych obowigzkowo, mieli oni mozliwos¢ zakupu dowolnej ilodci akeji
dodatkowych. W zamian uzyskiwali prawo do tzw. renumeracji, czyli wynagrodzenia
wyréwnawczego uzaleznionego od udziatu w zysku przedsiebiorstwa powiekszonego
o warto$¢ dywidendy naleznej z tytutu posiadanych akeji.

W Polsce akcjonariat pracowniczy rozwinat sie pézniej niz w panstwach zachodnich
ze wzgledu na szeroko pojete uwarunkowania geopolityczne. Instytucja akcjonariatu
zostala zainicjowana przez proces przeksztalcen wlasnosciowych przedsiebiorstw
panstwowych, uregulowany ustawa z 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych?. Istota tej ustawy byto zawigzywanie spétek, do ktérych przystepowata
wiekszo$¢ pracownikdw.

Drugim aktem stanowiacym podwaliny akcjonariatu pracowniczego w Polsce byta
ustawa z 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsiebiorstw
panstwowych?, ktérej zatlozeniem byto umozliwienie pracownikom nieodptatne
nabywanie akgji spotek z udziatem Skarbu Panstwa. Ustawa przewidywata mozliwo$é¢
nieodplatnego nabycia przez pracownikéw 15% akeji spotki nalezacej do Skarbu
Panistwa. Stworzono rowniez mozliwos$¢ zawigzywania spoétek z udzialem Skarbu
Panstwa i pracownikdw, pod warunkiem posiadania przez nich wkladu pozwalajacego
na pokrycie 10% kapitalu zaktadowego.

Mimo stworzonych mozliwosci prawnych, prywatyzacja lat 90-tych nie przyczynita sie
znaczaco do rozpowszechnienia idei akcjonariatu pracowniczego w Polsce — wiekszo$¢
pracownikéw sprzedata otrzymane akcje niedtugo po uplywie okresu restrykcyjnego
(lub nawet wczesniej). Wiele przedsiebiorstw, ktére poddano prywatyzacji
pracowniczej nie przetrwato lub zostato sprzedanych w rece zewnetrznych inwestoréw.
Opisane wyzej akty inicjujace proces ,,prywatyzacji” przewidywaly jednak udziat
pracownikéw wylacznie w kapitale spétek z udziatem Skarbu Panstwa. Z perspektywy
lat cale przedsiewziecie jest oceniane krytycznie, gtéwnie ze wzgledu na niska wéwczas
kulture pracownicza nastawiona na biezaca konsumpcje zamiast gromadzenia kapitatu,
a takze zmienna sytuacje polityczna.

Pierwsze programy akcyjne, ktdre nie byly obligatoryjnie zwigzane
z partycypowaniem w majatku Skarbu Panstwa zaczely funkcjonowaé w Polsce do$é
pézno, bo w latach 2006-2007.

Wykres 11. Moment wprowadzenia pracowniczych programow akcyjnych w Polsce
na tle innych panstw

Irlandia Niemcy Polska
Wielka Brytania Szwecja Litwa
Francja Szwajcaria Rumunia
Finlandia
1995 1998 2000 2002-2003 2006-2007
Austria
Stowacja
Stowenia Norwegia
Belgia Witochy
Holandia Czechy

Do dnia dzisiejszego nie ma jednak prawnych regulacji, odnoszacych sie do specyficznej
materii pracowniczych programéw akcyjnych, co powoduje koniecznos$¢ siegania do
przepiséw o charakterze ogdlnym, zawartych w Kodeksie Spétek Handlowych#, czy
ustawie o obrocie instrumentami finansowymi®.



( “ » W ramach Fundacji Forum Rozwoju Akcjonariatu Pracowniczego i Kapitatu

Skala wystepowania
pracowniczych programow
akcyjnych w Polsce na tle
innych krajow Unii
Europejskiej

Obecnie trwaja prace nad stworzeniem kompleksowych regulacji prawnych dot.
akcjonariatu pracowniczego, ktdrych autorem jest Fundacja Forum Rozwoju
Akcjonariatu Pracowniczego i Kapitatu Krajowego. Projekt zakltada miedzy innymi, iz
programy akcjonariatu pracowniczego stanowia dobrowolng forme inwestowania w
kapitat zaktadowy spoétki w drodze obejmowania lub nabywania jej akcji/udziatow
przez jej uprawnionych pracownikdw. Umozliwiaja one bezposrednie inwestycje
uczestnika w aktywa zatrudniajacej go spétki oraz bezposredni wptyw pracownika-
akcjonariusza na rozwdj, pozycje rynkowa, wyniki finansowe i wzrost warto$ci sp6tki.

Krajowego stworzylisSmy polski model akcjonariatu pracowniczego, oparty na
najlepszych wzorach i doswiadczeniach krajow posiadajacych juz zaawansowane
ustawodawstwa regulujace powstawanie i funkcjonowanie pracowniczej partycypacji
kapitatowej. Takze polskie doswiadczenia w tym zakresie, zaréwno przedwojenne, jak
i wspdiczesne, stanowia Zrodlo inspiracji naszych poczynan w tym obszarze.

Zespot ekspertéw Fundacji przygotowat projekt ustawy o programach akcjonariatu
pracowniczego, ktory 30 paZdziernika br. wplynat do Ministerstwa Rozwoju. Prace nad
tg ustawa, ktora w naszym pojeciu zmodernizuje model przedsiebiorczosci w Polsce,
przyréwnujac go do funkcjonujacych w najbardziej zaawansowanych cywilizacyjnie
krajach swiata, odbywaja sie w przeswiadczeniu, ze innowacyjna gospodarka
potrzebuje innowacyjnego ustroju gospodarczego.”

Krzysztof Ludwiniak
Fundacja,,Forum Rozwoju Akcjonariatu Pracowniczego i Kapitatu Krajowego”

Badania pokazuja®, ze na przestrzeni kilku ostatnich lat popularno$é¢ pracowniczych
programdw akcyjnych w Polsce wzrastata, jednak w ostatnich dwoch latach wykazata
niemal 10% spadek. Prawidlowo$¢ ta wpisuje sie w tendencje wiekszosci panstw
europejskich i moze by¢ kojarzona z niestabilng i zmienna sytuacja ekonomiczna.
Sukcesywnie wzrasta jednak udzial kapitatowy, jaki pracownicy uzyskuja w zwiazku
z udzialem w programach.

Tabela 1. Pracownicy partycypujacy w programach akcyjnych w réznych krajach
Europy

Roéznica Roéznica

Polska 43 679 92 386 121 394 105 144 72 079 65% -27,6%
Francja 2559168 3169599 3219427 2991099 2915000 -49,1% -30,3%
Belgia 113 940 97 571 57 256 63 395 57 953 -30,3% 5,1%
Wegry 6 350 6 546 7 850 7976 7 146 12,5% -6,5%
Wielka_ 2015254 2070591 1985 403 2146 025 2260589 12,2% 11,8%
Brytania

Norwegia 57 319 62 044 51 952 45 868 42198 -27,9% -26,4%
Portugalia 14 444 14 520 15 220 7 262 5945 -58,8% -60,7 %
Grecja 42 007 41702 35788 33037 29 218 -30,4% -26,2%
Wiochy 179 173 186 371 158 339 130 351 177363 -1% -1,1%
Finlandia 132 938 127 957 115701 106 363 94 719 -28,7% -24,2%
Niemcy 1027872 1023173 893 191 805 001 720 978 -29,9% -24,3%
Czechy 6 963 6 622 5951 6 367 6 077 -12,7% 0,4%
Stowacja 762 426 199 195 172 -77,5% -40,9%

Zrédto: Annual Economic Survey of Employee Ownership in Europe 2007-2016. Na podstawie 2.636
najwigkszych przedsigbiorstw w UE w 2016 r.

6 Zrédto: Annual Economic Survey of Employee Ownership in Europe 2007-2015.
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Pracownicze programy
akcyjne w spotkach
polskich’

7 Zrédto: badania wtasne PwC w Polsce na
wybranej prébie 140 spotek gietdowych (WIG
20, WIG 40, WIG 80).

8 Przeprowadzajgc badanie wziglismy pod
uwage roéwniez spoiki, objete programem
prywatyzacji lat 90-tych.

9 Chodzi o: Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26
czerwca 2013 roku w sprawie warunkéw
dopuszczenia instytucji kredytowych do
dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego
nad instytucjami kredytowymi i firmami
inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy
2006/48/WE oraz 2006/49/WE jak réwniez
Rozporzgdzenie Ministra Finanséw z dnia 2
grudnia 2011 r. w sprawie zasad ustalania
przez dom maklerski polityki zmiennych
sktadnikéw wynagrodzen oséb zajmujgcych
stanowiska kierownicze (dalej: ,restrykcje CRD
V"),

24 PwC 2017

Relacja srodkéw pochodzacych z pracowniczych programéw akeyjnych do wartosci
spotki jest w Polsce mniejsza niz srednia europejska. W wiekszosci krajéw wskaznik ten
ksztaltuje sie na poziomie 3,09%, podczas gdy w Polsce osiaga 2,52%.

Nizszy jest réwniez odsetek pracownikow, posiadajacych udzial w zarzadzaniu spotka w
postaci akeji. Uwzglednienie tego kryterium pokazuje spora réznice miedzy Polska
(gdzie odsetek wynosi 14,52%), a Srednia europejska ksztaltujaca sie na poziomie
22,57%. Fakt ten mozna tlumaczy¢ wcigz niedostatecznie rozwinieta kultura
pracownicza w zakresie gromadzenia kapitatu na przysztosé¢, ale réwniez obawami
pracodawcow (spotek) przed zmiang struktury wlascicielskiej. Wiecej informacji na ten
temat znajduje sie w rozdziale 5 ,Bariery w rozwoju pracowniczych programoéow
akcyjnych w Polsce”.

Funkcjonowanie pracowniczych programéw akcyjnych w Polsce wpisuje sie w
tendencje europejskie. Analiza poréwnawcza najwiekszych polskich spétek oraz
najwiekszych spétek pozostatych paristw Unii Europejskiej pokazuje, ze Polska
znajduje sie ponizej europejskiej Sredniej pod wzgledem procentowego udzialu
pracownikéw w kapitale spotki-pracodawcy, a takze liczby pracownikéw objetych
programami akcyjnymi.

Tabela 3. Odsetek pracownikow,
posiadajacych udziat w spétce -

Tabela 2. Polska na tle Europy
w zakresie relacji Srodkow

z programow akcyjnych, znajdujacych pracodawcy

sie w rekach pracownikéw, do wartosci

spotki

Francja 4,01% Francja 35,8%
Austria 2,20% Szwecja 28,6%
Wiochy 0,28% Wielka Brytania 27,4%
Srednia 31 krajow 1,64% Rumunia 47,6%
Wielka Brytania 1,46% Srednia EU 21,7%
Polska 0,40% Austria 25,4%
Hiszpania 0,26% Finlandia 19,5%
Holandia 1,43% Holandia 17,9%
Norwegia 1,16% Szwajcaria 13,8%
Niemcy 0,89% Polska 16,2%
Wegry 1,61% Niemcy 13,2%
Irlandia 0,91% Grecja 5,2%
Rumunia 0,2% Wiochy 9,4%

Zrédto: Annual Economic Survey of Employee Ownership in Europe 2007-2016. Na podstawie 2636
najwiekszych przedsigbiorstw w UE w 2016 r.

Badania przeprowadzone przez PwC w Polsce na reprezentatywnej prébie 140 polskich
spétek gietdowych (WIG 20, WIG 40 oraz WIG 80) pokazuja, ze programy akcyjne
wystepuja obecnie w blisko 31% z nich. Kilka badanych podmiotéw podjeto decyzje

o0 jego zakonczeniu przed 2015 r. i nie kontynuuje programu. W badaniach
uwzgledniliémy réwniez odrebnie podmioty sprywatyzowane w latach 90-tych.

Wykres 12. Struktura programéw akcyjnych w spotkach dziatajacych na polskim
rynku

56,00%

30,85%

Akcjonariat po- Brak
prywatyzacyjny

Jest Zakonczy! sie
przed 2015

Wiréd 140 polskich spétek gietdowych (WIG 20,WIG 40, WIG 80) programy
akecyjne posiada blisko 31% z nich.



Spotki, w ktérych funkcjonuje program akcyjny w wiekszo$ci kierowane sg do wybranej
grupy, obejmujacej zwlaszcza wyzsza kadre zarzadzajaca (menedzerowie, czlonkowie
zarzadu) lub skierowane sa do wybranej ze wzgledu na okreslong wlasciwosé grupe
pracownikéw. Rzadziej wybierana opcja jest objecie programem akcyjnym wszystkich
pracownikéw. Trend ten pokrywa sie z tendencjami europejskimi.

Wykres 13. Pracownicze programy akcyjne w Polsce pod katem grupy docelowej

7%

23%

Pracownicze programy akcyjne moga przybieraé r6zne formy (np. opcji na akcje,
program nabycia akcji po cenie preferencyjnej, czy program akgcji za wyniki). Ich
zalozenia szczegétowe wykazuja pewne réznice, charakterystyczne dla kazdego z
programu, jednak podstawowe zasady sa wspdlne: osoba uprawniona uzyskuje prawo
do nabycia akcji spétki, zas po uplywie okreslonego (z reguly kilkuletniego) okresu
restrykcji uzyskuje prawo do dysponowania nimi — moze je wéwczas sprzedac, lub
korzysta¢ z praw akcjonariusza (np. prawo do dywidendy).

Ponizszy wykres obrazuje liczbe spétek, w ktérych funkcjonuja programy oparte na
akcjach z podziatem na ich rodzaje.

Badania PwC w Polsce wskazuja, ze wsirdd 69 spétek z portfela WIG20, WIG40 i WIG80
najwiecej jest programéw akeyjnych (ma je 40 spétkach). Na drugim miejscu sa
programy oparte na warrantach subskrypcyjnych (wystepuja w 21 spétkach). Trzecie
miejsce zajmuja programy opcji na akcje (wdrozyto je 14 spétek). Co ciekawe, sa tez
spbtki, w ktérych funkcjonuja jednocze$nie dwa programy: program akcyjny oraz opcji
na akcje (5 spdtek) oraz program opcji na akcje i warrantow subskrypcyjnych (1 spétka).

Wykres 14. Rodzaje programoéw akcyjnych w podziale na liczbe spétek
26,00

Akcje Akcje (p0-  opcje naakcje ~ OPciana Warranty Warranty
prywatyzacyjne) akcje i akcje  subskrypcyjne subskrypeyjne i
opcje na akcje

Analiza kryterium branzy, w jakiej dzialaja spétki, w ktdrych funkcjonuje program
oparty na akcjach wykazuje znaczaca przewage podmiotéw z sektora bankowego.

Wynagrodzenie 0séb posiadajacych status tzw. Material Risk Takers (MRT), czyli
posiadajgcych wplyw na profil ryzyka banku podlega restrykcjom wynikajacym

z przepisow dyrektyw unijnych oraz przepiséw lokalnych, implementujacych je aktéw
prawa krajowego9. Zgodnie z zatozeniami aktéw wprowadzajacych restrykcje CRD 1V,
wynagrodzenie oséb o statusie MRT powinno by¢ podzielone na czes¢ stala i zmienna,
wyplacana w akcjach lub instrumentach finansowych po uptywie okresu karencji
(okresu restrykeji).
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Wnioski

Wéréd podmiotéw, ktére wdrozyly programy akcyjne, blisko 16% stanowia podmioty
z branzy finansowej. Fakt ten jest cze$ciowo uzasadniony przez unijne restrykcje CRD
V.

Wykres 15. Programy akcyjne w Polsce w podziale na poszczegélne branze

Banki i Finansowa

Inna

Produkcja
przemystowa

Handel i ustugi

Informatyczna

» Pracownicze programy akcyjne w Polsce zostaly wprowadzone pdzniej, niz w
wiekszosci panistw europejskich.

» Nie istniejg oficjalne dane dotyczace skali wystepowania tych programéw w Polsce,
nie ma réwniez specjalnych uregulowan prawnych, ktére odnosityby sie specyficznie
do programéw akcyjnych. Pracownicze programy akcyjne w Polsce funkcjonuja
zatem na zasadach ogélnych wynikajacych z prawa handlowego i finansowego
(w tym podatkowego).

* Badanie przeprowadzone przez PwC w Polsce na grupie 140 polskich spétek
gietdowych (WIG 20, WIG 40 oraz WIG 80) pokazato, ze programy oparte na akcjach
funkcjonuja w grupie okoto 31% z nich. Akcjonariat nie jest zatem instytucja
powszechnie funkcjonujaca na polskim rynku. Programy wprowadzane sg zwlaszcza
przez spétki, dziatajace w sektorze bankowym i finansowym.

* Pod katem popularnosci, udziatu pracownikéw w kapitale spdtek — pracodawcow
oraz stanowiska pracownikéw wytypowanych do udzialu w programie Polska
znajduje sie ponizej europejskiej Sredniej.

¢ Duza role w hamowaniu rozwoju programoéw opartych na akcjach w Polsce
odgrywaja bariery prawne, podatkowe, oraz spoteczno-ekonomiczne opisane
w kolejnym rozdziale.



Bariery prawne

Zasady wynikajace z
Kodeksu spotek handlowych

Regulacje rynku
kapitalowego

Bariery w rozwoju
pracowniczych programow
akcyjnych w Polsce

W odréznieniu od regulacji reprywatyzacyjnych opisanych w rozdziale 4 niniejszego
raportu, w Polsce nie funkcjonuja odrebne ustawy dedykowane oferowaniu akcji
prywatnych pracodawcow (spotek) ich pracownikom. Co do zasady, pracownicy moga
wiec nabywaé akcje swoich pracodawcéw na zasadach ogdlnych. W praktyce, z jednej
strony brak jest istotnych ograniczen w funkcjonowaniu pracowniczych programéw
akcyjnych, z drugiej strony raczej nie istnieja dodatkowe zachety do wprowadzania
przez pracodawcéw takich programéw.

Pracownicze programy akcyjne podlegaja przede wszystkim przepisom Kodeksu spétek
handlowych oraz ustawy o ofercie publicznej regulujacej m.in. publiczne oferowanie
akgji, a wiec takie oferowanie, ktére skierowane jest do co najmniej do 150 os6b'!.

Polski ustawodawca na gruncie Kodeksu spétek handlowych w zakresie spotek
akecyjnych przewidziat pewne udogodnienia dla idei pracowniczych programéow
akeyjnych, do ktérych zaliczy¢ mozna:

» ograniczenie zakazu nabycia akcji wtasnych przez spétke akcyjna, jesli akcje
nabywane sg w celu przekazania ich pracownikom, a takze

» ograniczenie niektérych norm odnoszacych sie do zakazu finansowania nabycia
i objecia akeji wlasnych przez spétke, jesli finansowanie dokonywane jest w celu
utatwienia nabycia i objecia tych akcji przez pracownikéw,

» mozliwo$¢ warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego i emisji papieréw
warto$ciowych (warrantéw emisyjnych) w celu umozliwienia realizacji
pracowniczych programéw akcyjnych.

O ile na gruncie Kodeksu spétek handlowych mozna rzeczywiscie méwié o istnieniu
preferencyjnych rozwiazan pozwalajacych na wspieranie programow akcyjnych, o tyle
niekiedy praktyczne zastosowanie tych rozwigzan moze by¢ problematyczne. Tytutem
przykladu mozna wskazaé na brak spdjnej interpretacji co do tego, czy finansowanie
przez pracodawce emisji akcji podejmowane w celu utatwienia pracownikom nabycia
akcjii  (co jest pozbawione dalej idacych restrykeji zwiazanych z finansowaniem) moze
polegaé na zapewnieniu pelnego ich finansowania (np. udzielenie pozyczki w wysokosci
100% warto$ci akcji obejmowanych przez pracownika lub przyznanie akcji za darmo).
Zdaniem niektérych dziatanie takie wykracza juz poza pojecie utatwienia i w zwigzku z
tym powinno by¢ dokonywane nie na podstawie wyjatku od ogélnej zasady
finansowania nabycia i objecia akgji, ale przy zachowania wszystkich rygorystycznych
zasad odnoszacych sie do tego zakazu. Ta druga interpretacja, w praktyce czyni
bezuzytecznym mozliwo$¢ zastosowania powyzszego utatwienia w finansowaniu
nabycia i objecia akgcji.

Inng bariera, ktéra napotkaé na swojej drodze moze pracodawca pragnacy wprowadzié¢
program akcyjny, sa regulacje wynikajace z ustawy o ofercie publicznej. Ot6z, zgodnie

z ustawa o ofercie, udostepnianie co najmniej 150 osobom, w dowolnej formie i w
dowolny sposoéb, informacji o akcjach i warunkach ich nabycia, jesli informacje te
wystarcza do podjecia decyzji inwestycyjnej, stanowi tzw. oferte publiczng.
Przeprowadzenie oferty publicznej wymaga, co do zasady, sporzadzenia tzw. prospektu
emisyjnego, zatwierdzenia go przez Komisje Nadzoru Finansowego, podania do
publicznej wiadomosci oraz obowigzkowego posrednictwa firmy inwestycyjnej,
przyjmujacej m.in. zapisy na emitowane akcje. W praktyce przeprowadzenie oferty
publicznej stanowi dosy¢ skomplikowany i kosztowny proces.

11 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. z 2016 r. poz. 1639 ze zm.)
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Polski ustawodaweca, kierujgc sie zasadami wyznaczonymi przez unijnego prawodawce,
uproscit jednak przeprowadzenie oferty publicznej kierowanej przez emitenta lub
jednostke od niego zalezng do aktualnych lub bytych oséb zarzadzajacych lub jego
pracownikéw. W przypadku oferty publicznej kierowanej do ww. 0s6b nie istnieje
wymag sporzadzania prospektu emisyjnego, uzyskania jego zatwierdzenia przez
Komisje Nadzoru Finansowego oraz posrednictwa firmy inwestycyjnej. Pracodawca,

o ile nie mozna skorzysta¢ z innych wyjatkéw przewidzianych ustawa o ofercie,
zobowigzany bedzie wytgcznie do sporzadzenia tzw. memorandum informacyjnego!!.

Tre$¢ memorandum jest szczegdtowo regulowana przepisami prawa i zawiera m.in.
informacje dot. sytuacji prawnej i ekonomicznej emitenta. Memorandum po jego
sporzadzeniu powinno zosta¢ przedtozone pracownikom tak, aby przed podjeciem
decyzji inwestycyjnej mogli sie oni zapoznac z jego trescig. Mimo tego, iz memorandum
w zalozeniu mialo stanowi¢ uproszczony prospekt emisyjny, jego przygotowanie
wymaga najczesciej wsparcia zewnetrznych doradcéw prawnych. Powoduje to,

iz wprowadzenie programu akcyjnego w duzych zakladach pracy wymagaé bedzie
$cislej wspélpracy z podmiotami zewnetrznymi, co dodatkowo komplikuje caty proces i
moze czynié go kosztownym.

Problemy praktyczne rodzi réwniez np. oferowanie akcji polskim pracownikom przez
spétke matke pracodawcy, majaca siedzibe poza EOG'2. W praktyce, w takim wypadku,
nie jest mozliwe skorzystanie z wyjatku pozwalajacego na sporzadzenie memorandum,
a spétka spoza EOG, aby zaoferowacé akcje polskim pracownikom, ktérych liczba wynosi
co najmniej 150, zobowigzana bedzie do sporzadzenia prospektu emisyjnego

i zatwierdzenia go w Polsce lub innym kraju EOG. W praktyce tacy pracodawcy
korzystaja z mozliwosci tzw. paszportowania prospektu emisyjnego zatwierdzonego

w innym panstwie EOG. Istnieje poglad, ze w takim przypadku pracodawca bedzie
musiatl korzysta¢ z obowigzkowego posrednictwa firmy inwestycyjnej, co z oczywistych
wzgledow jest dodatkowym i nieuzasadnionym wymogiem, co wiecej wydaje sie by¢
zupelnie unikalne w poréwnaniu do innych jurysdykcji UE. Obowiazek posrednictwa
firmy inwestycyjnej wynika z niedoskonato$ci legislacyjnej ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi i ustawy o ofercie!s. Udzial firmy inwestycyjnej generowaé
moze dodatkowe koszty i przez to stanowi¢ nadmierng uciazliwo$é. W praktyce,

ze wzgledu na powyzsza interpretacje, niektérzy emitenci spoza UE rezygnuja

z oferowania swoich akgji na terytorium Polski, pomijajac w ten sposob polskich
pracownikow.

Takze przepisy ustawy o ochronie danych osobowych stawiajg pewne ograniczenia

w budowaniu pracowniczych programéw akcyjnych4. Niekt6re programy
strukturyzowane sa w ten sposob, iz akcje nie sg oferowane pracownikom bezposrednio
przez ich pracodawce, ale raczej przez podmiot kapitatlowo z nim powiazany, np. spdtke
matke notowana w innej jurysdykcji (emitent). Wéwczas czynnosci polskiego
pracodawcy obejmuja m.in. wskazanie kregu pracownikéw uprawnionych do
otrzymania akgji, sprawdzenie spelienia kryteriéw przyznania akcji przez wskazanych
pracownikow (np. dlugosci stazu, zajmowania okreslonego stanowiska, osiggniecia
okreslonego wyniku), posredniczenie w przekazaniu dokumentéw, czasem takze
dokonanie zaptaty za akcje przekazywane pracownikom. Dzialania te wymagaja
przetwarzania danych osobowych pracownikdéw, a takze wigza sie z udostepnianiem
danych emitentowi lub innemu podmiotowi posredniczacemu w relacji pracodawca-
emitent. Jesli emitent lub podmiot posredniczacy maja siedzibe poza EOG, dochodzi
takze nierzadko do przekazania danych osobowych pracownikéw do tzw. panstwa
trzeciego.

Wskazane dziatania wymagajq ustalenia podstawy prawnej dla pracodawcy do takiego
przetwarzania i udostepnienia danych osobowych pracownikéw, w tym do przekazania
danych osobowych do panstwa trzeciego. Na gruncie przepiséw ustawy o ochronie
danych osobowych czesto stosowana podstawa prawna jest zgoda pracownika.

Ze wzgledu jednak na orzecznictwo sadéw polskich, mozliwo$¢ prawidtowego
pozyskania takiej zgody od pracownika jest bardzo ograniczona. Wyrazenie zgody
powinno by¢ dobrowolne.

11 Np. zgodnie z obecnymi regulacjami nie wymaga sporzadzenia ani prospektu emisyjnego ani memorandum
informacyjnego oferta publiczna, w ramach ktérej wptywy emitenta na terytorium Unii Europejskiej uzyskane
w zwigzku z tg ofertg wynoszg mniej niz 100 tys. Euro.

12 Prospekt raz zatwierdzony w jednym panstwie EOG przez witasciwy organ nadzoru nie musi by¢
zatwierdzany w innym panstwie. Taki prospekt podlega wéwczas jedynie uproszczonej procedurze
paszportowania.

13Zob. art. 37 ustawy o ofercie publicznej oraz art. 19 ust. 1 pkt 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi.

14 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o ochronie danych osobowych (Dz.U. z 2016 r. poz. 922 ze zm.).



Podsumowanie

Bariery podatkowe

Brak specyticznych
uregulowari odnoszacych
sie do pracowniczych
programow akcyjnych w
ustawie o PIT

W relacji pracodawca-pracownik, ze wzgledu na zalezno$¢ ekonomiczng pracownika

od pracodawcy, rzadko mozna méwié o pelnej dobrowolnosci dziatania pracownika.
Prowadzi to do niecodziennosci polegajacej na tym, ze pracownik, w Swietle
powyzszego orzecznictwa, nie moze wyrazi¢ zgody na ,,obdarowanie” go akcjami.

W zwigzku z powyzszym pracodawcy zmuszeni sa do strukturyzowania programow
akecyjnych tak, aby ograniczy¢ przekazywanie danych osobowych pracownikéw przez
pracodawce do emitenta. Stosowana metoda w takim przypadku moze by¢ narzedzie do
bezposredniej komunikacji miedzy pracownikami a emitentem lub podmiotem
posredniczacym (np. platforma internetowa), ktére eliminuje dodatkowe posrednictwo
pracodawcy.

Od 25 maja 2018 roku obecnie obowiazujace przepisy o ochronie danych osobowych
zostang zastapione przepisami rozporzadzenia UE o ochronie danych (obowiazujacymi
bezposrednio we wszystkich panistwach cztonkowskich UE)'°. Na podstawie tych
przepisow jeszcze wiekszy nacisk zostanie potozony na dobrowolnos¢ wyrazania zgody
na przetwarzanie danych osobowych oraz na niewaznos¢ zgody wyrazonej

w warunkach zaleznosci wyrazajacego zgode od pobierajacego zgode (np. w warunkach
zaleznos$ci ekonomicznej). Nieprawidtowe pobranie zgody skutkujace jej niewazno$cia
bedzie wigzalo sie z ryzykiem poniesienia przez przedsiebiorce kary finansowej do 20
mln euro lub 4% warto$ci rocznego obrotu.

Podsumowujac stwierdzi¢ mozna, iz na gruncie polskich przepiséw istnieja pewne
utatwienia prawne pozwalajace na wprowadzenie pracowniczych programéw
akcyjnych u prywatnych pracodawcéw (spétek), przy czym czes¢ z nich ma swoje Zrédio
w ustawodawstwie wspolnotowym. Z drugiej jednak strony nalezy zauwazyc, iz ze
wzgledu na niedoskonala legislacje, stosowanie owych utatwien w praktyce moze
stanowi¢ pewne wyzwanie. Ustawodawca chcac utatwi¢ budowanie pracowniczych
programdw akcyjnych, oprécz wprowadzania nowych regulacji, powinien pokusi¢ sie
rowniez o poprawienie juz istniejacych rozwiazan legislacyjnych.

Obecnie przepisy ustawy o PIT nie zawierajg odrebnych uregulowan dotyczacych
opodatkowania przychodéw uzyskanych w zwiazku z udziatem w pracowniczych
programach akcyjnych (poza jednym wyjatkiem, o ktérym nizej).

U oséb otrzymujacych akcje nieodptatnie (lub nabywajacej je po cenie preferencyjnej),
analizujac ogdlnie obowiazujace przepisy mozna dojs¢ do wniosku, ze przychéd
zasadniczo powstaje w momencie otrzymania akgji.

Niemniej jednak, odnoszac je do konstrukeji typowych programéw akcyjnych, co do
zasady mozna wyrdzni¢ trzy potencjalne momenty podatkowe:

e pierwszy — w momencie przyznania opcji/jednostek restrykcyjnych/prawa do
nabycia akcji po cenie preferencyjnej,
e drugi —w momencie nabycia, objecia akgji,

e trzeci— w momencie ich sprzedazy.

Warto jednak zwréci¢ uwage, ze dziatanie takie mogtoby spowodowac kilkukrotne
opodatkowanie tego samego dochodu, a w skrajnych przypadkach — opodatkowanie
dochodu, ktorego podatnik finalnie nie osiagnat (np. w sytuacji, gdy zaptacit podatek
od przychodu na nabyciu, ale na skutek zmiany kursu akeji w ostatecznym
rozrachunku zanotowat strate).

Wykres 16. Potencjalne momenty powstania obowigzku podatkowego (na przyktadzie
programu opartego na opcjach na akcje)

15 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679 z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie
ochrony osoéb fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobodnego
przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE (ogdlne rozporzadzenie o ochronie danych).
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Przepisy ustawy o PIT w brzmieniu obowiazujacym do korca 2017 r. pozwalajg na
odroczenie momentu podatkowego z tytutu preferencyjnego nabycia (objecia) akcji do
momentu ich sprzedaz w przypadku, gdy:

¢ akcje przyznawane sa na podstawie uchwaly walnego zgromadzenia akcjonariuszy
spotki bedacych ich emitentem,

¢ akcje nowej emisji lub skupione z rynku naleza do spétek, ktorych siedziba znajduje
sie na terytorium panstw cztonkowskich UE lub EOG.

Po spelnieniu ww. warunkéw przychdd powstaje tylko raz — w momencie sprzedazy
akgji. Przychod ten opodatkowany jest 19% podatkiem od dochodéw kapitatowych.

Analiza powyzszego przepisu oznacza, ze podatnicy otrzymujacy akcje spotek z
siedziba w krajach UE/EOG znajduja sie w sytuacji korzystniejszej niz podatnicy
otrzymujacy akcje spotek spoza tego obszaru (np. z USA czy Szwajcarii).

W rezultacie, uczestnicy programéow akcyjnych spoza obszaru UE/EOG nie maja
jasnosci, jak taki dochéd powinien by¢ opodatkowany. W skrajnych przypadkach
obciazenia podatkowe uczestnika programu akcyjnego opartego na akcjach spotki  z
obszaru UE/EOG oraz spoza tego obszaru moga siega¢ kilkunastu procent.

Dodatkowo, brak jest rtéwniez przepisow szczegdlnych w zakresie zwolnienia z
oplacania sktadek na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne (ZUS) w sytuacji odroczenie
momentu podatkowego z tytutu preferencyjnego nabycia (objecia) akcji do momentu
ich sprzedaz.

Tabela 4. Zr6znicowanie mozliwych obcigzen podatkowych uczestnika programu
akcyjnego opartego na akcjach spotki francuskiej i amerykanskiej

Kraj akcji otrzymanych (USYAN

Zysk osiggniety ze sprzedazy 100 100
Podatek na nabyciu akcji* 0 10
Podatek ze sprzedazy 19 19
Osiggniety zysk netto 81 71

* Przy zatozeniu, ze na nabyciu akcji rozpoznano przychéd w wysokosci 50 i opodatkowano go jako
przychdd z kapitatéw pienieznych (np. program opcji na akcje).

0Od 1 stycznia 2018 r. nowelizacja ustawy o PIT wprowadza korzystna dla podatnikéw
zmiane w postaci rozszerzenia mozliwosci odroczenia opodatkowania dochodu
uzyskanego z tytulu nabycia lub objecia akcji do momentu ich sprzedazy na akcje spétek
z obszaru poza UE/EOG (np. z USA, Szwajcarii).

Z preferencji tej beda mogli skorzysta¢ podatnicy nabywajacy akcje spétek, ktérych
siedziba lub zarzad znajduje sie na terytorium panstw, z ktérymi Polska zawarta umowe
o unikaniu podwéjnego opodatkowania. Preferencja nadal nie beda objete spéiki z o.o0.,
ktére przyznaja osobom uprawnionym udziaty.

Warto réwniez zaznaczy¢, ze w toku prac legislacyjnych ustawodawca, dokonujac
zmiany przepiséw w tym zakresie, w sposob niezamierzony wytaczyt z preferencji
podatnikéw, otrzymujacych akeje spétek polskich. Catosciowa analiza znowelizowanych
przepisow prowadzi do wniosku, iz dziatanie takie byto niezamierzone, za$ wylaczenie
akeji spétek krajowych zaistniato w wyniku niedopatrzenia. Tym samym, ustawodawca
powinien podja¢ jak najszybsze dziatania majace na celu wyeliminowanie ww. pomyiki.

Nowosciag w ustawie o PIT jest m.in. wprowadzenie definicji programu motywacyjnego.
Doprecyzowano réwniez, ze dochéd uzyskany z tytulu nabycia lub objecia akcji
powstaje dopiero w momencie odplatnego zbycia tych akcji.

W dalszym ciggu jednak ustawodawca nie wypowiedziat sie wprost w zakresie
kwalifikacji przychodu oraz zasad ustalania kosztéw uzyskania przychodéw w
odniesieniu do programéw akcyjnych, ktdre nie spelniajg warunkéw umozliwiajacych
skorzystanie z ww. preferencji.



Inne bariery w podatku PIT

Brak specyficznych
uregulowarn odnoszacych
sie do pracowniczych
programow akcyjnych w
ustawie o CIT

Oprdcz wspomnianego powyzej przepisu ustawy o PIT dajacego mozliwos¢ odroczenia
opodatkowania dochodu uzyskanego w wyniku nabycia/objecia akcji do momentu ich
sprzedazy, ustawodawca nie przewidzial w prawie podatkowym innych, konkretnych
zachet podatkowych.

Bariera w rozwoju tego typu programéw jest tez niejednolite podejécie do
opodatkowania dochoddéw z programéw akcyjnych wyrazone w indywidualnych
interpretacjach podatkowych wydawanych wcze$niej w imieniu Ministerstwa Finanséw
przez upowaznionych Dyrektoréw Izb Skarbowych (obecnie przez dyrektoréw Krajowej
Informacji Skarbowej) oraz w orzecznictwie sadéw administracyjnych (WSA i NSA).

Rozbieznosci podatkowe w tym zakresie dotycza nie tylko ustalenia, na ktérym etapie
powstaje obowiazek podatkowy, ale czy i kiedy dochodzi do podwéjnego
opodatkowania, a takze jak wlasciwie ustali¢ koszty uzyskania przychodéw przy zbyciu
akgeji.

Wykres 17. Zagadnienia bedace przedmiotem rozbieznosci interpretacyjnych i
orzeczniczych

Kolejna bariera podatkowa, jaka w praktyce napotykaja podatnicy, jest odmowa wydania
indywidulanych interpretacji podatkowych ze wzgledu na uzasadnione przypuszczenie,
ze w danej sprawie moze mie¢ zastosowanie klauzula przeciwko unikaniu opodatkowania
(z ang. General Anti-Avoidance Rule - w skrécie GAAR). Klauzula ta obowiazuje w prawie
podatkowym od 15 lipca 2016 r. i ma zastosowanie, jesli korzys¢ podatkowa lub suma
korzysci osiggnietych przez podmiot z tytutu jednej czynnosci lub zespotu czynnosci nie
przekracza w okresie rozliczeniowym 100.000 zt. Od tego czasu liczba interpretacji
indywidualnych, w tym dotyczaca programéw motywacyjnych opartych na akcjach,
drastycznie spadta.

W praktyce, ptatnicy i podatnicy podatku PIT, ze wzgledu na brak jasnych przepisow

w zakresie opodatkowania programéw akcyjnych, czesto wystepuja o wydanie takich
interpretacji. Interpretacja stanowi niejako potwierdzenie, ze organ podatkowy zgadza sie
lub nie z zaprezentowanym przez wnioskodawce stanowiskiem. Tym samym, brak
wydania interpretacji pozostawia podatnika czy ptatnika w punkcie wyjscia.

W praktyce, odmowy wydania interpretacji dotycza m.in. programéw akcyjnych
organizowanych przez miedzynarodowe spoiki, ktére oferuja nabycie lub objecie akcji
wybranym pracownikom spétek cérek w réznych krajach na swiecie (w tym w Polsce).
Tym samym, trudno zgodzi¢ sie z argumentacja dyrektorow Krajowej Informacji
Skarbowej, ze zapytanie we wniosku o indywidualng interpretacje o skutki podatkowe
uczestnictwa podatnika, czy potwierdzenie obowigzkéw platnika wynikajacych z
zagranicznego programu akcyjnego ma na celu unikanie opodatkowania.

Réwniez przepisy ustawy o CIT nie zawieraja odrebnych uregulowan w zakresie
pracowniczych programach akcyjnych, w szczeg6lnosci dotyczacych opodatkowania
wydatkéw pracodawcdw na realizacje pracowniczych programéw akcyjnych.

W praktyce przeklada sie to na wiele probleméw interpretacyjnych w odniesieniu do
poszczegdlnych schematéw, w szczegolnosci w odniesieniu do:

« operacji dotyczacych akcji whasnych,
¢ kosztéw zwiagzanych z ich emisja, skupem i umorzeniem.

Dodatkowo, przepisy ustawy o CIT nie zawieraja regulacji, ktére moglyby zachecic¢

pracodawcow do bardziej powszechnego stosowania pracowniczych programoéow
akeyjnych.
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Bariery spoteczne i ekonomiczne ida niejako w parze, poniewaz opoér przed udziatlem
w pracowniczych programéw akcyjnych wynika z wcigz jeszcze niedostatecznej
zamozno$ci spoleczenstwa, ktére wynagrodzenia przeznacza raczej na zaspakajanie
potrzeb biezacych niz inwestowanie w przyszte zyski. Przy jednoczesnym braku zachet
prawnych i podatkowych do wdrazania systemu wynagrodzen, zawierajacego element
staly i zmienny, programy tego typu nie cieszg sie duza popularnoscia. Innymi stowy,
niska zamoznosc¢ spoteczenstwa przeklada sie na niska zdolno$¢ inwestycyjna oraz

na problemy z poczatkowym finansowaniem udzialu w programie.

Nadal pokutuja réwniez stereotypy nieudanych prywatyzacji z lat 90-tych (JSW,
TAURON), w ktérych po okresie zwyzkowym akcje trwale stracity na wartosci

i w ostatecznym rozrachunku pracownicy nie osiggneli zysku. Ponadto, planujac
oszczednosci, Polacy wybieraja raczej bezpieczne formy inwestowania, np. w obligacje
skarbowe, zamiast w akcje pracodawcy.

Bariera o charakterze spotecznym jest ponadto brak dostatecznej wiedzy na temat
mechanizméw rzadzacych pracowniczymi programami akcyjnymi. Niska swiadomosé¢
ekonomiczna spoteczenstwa i brak zaufania do pracodawcéw stanowia poktosie
poprzedniego systemu spoteczno-gospodarczego.

Pracownicy nie majg przeswiadczenia o rzeczywistych mozliwosciach zarzadczych,
ktére teoretycznie daje im partycypacja w kapitale pracodawcy. Jednoczesnie brak jest
kampanii edukacyjno-informacyjnych, organizowanych na poziomie warstw
rzadzacych. Tym samym akcjonariat pracowniczy w powszechnym rozumieniu kojarzy
sie z rozwigzaniami przeniesionymi z krajéw zachodnich, co do ktérych nie ma
pewnosci jakie skutki spowoduja na rynku polskim. Wdrazajac programy akcyjne

dla pracownikéw, pracodawcy nie poswiecaja nalezytej uwagi kampaniom
informacyjnym, wyjasniajacym zasady, korzysci i skutki udziatlu w programie.
Jednocze$nie nadal powszechne jest przekonanie o elitarnym charakterze programoéw
akeyjnych, jako skierowanych wylgczenie do czlonkéw organéw spoétek lub wyzszej
kadry menedzerskiej.

Ze wzgledu na fakt, iz istota programéw opartych na akcjach jest osiggniecie zysku
dopiero po uptywie (zwykle kilkuletniego) okresu restrykcyjnego, pracownicy
odczuwaja réwniez obawe przed ograniczeniem mozliwosci manewru na rynku pracy.
Zwiazanie z pracodawca poprzez ryzyko utraty zysku spodziewanego w zwigzku

z udzialem w pracowniczym programie akcyjnym stanowi dla wielu pracownikéw zbyt
duze ryzyko i tym samym zniecheca do udzialu w programie. Bariera ta jest w znacznym
stopniu uzalezniona od konstrukeji programu.

Wykres 18. Bariery spoteczno-ekonomiczne hamujace rozwéj pracowniczych programoéw akcyjnych w
Polsce — w ujeciu dotyczagcym pracownikow

Bariery spoteczno-ekonomiczne dotycza réwniez pracodawcéw. Podstawowq z nich jest
konieczno$¢ poniesienia naktadéw finansowo-organizacyjnych zwigzanych

z zainicjowaniem programu akcyjnego w spolce, takie jak np. koszty porad prawniczych,
organizacja szkolen dla pracownikéw, publikacja materialéw informacyjnych,
obowiazek zgloszenia do Komisji Nadzoru Finansowego, itp.

Jak juz wielokrotnie podkreslano na lamach niniejszego raportu, przy braku
jakichkolwiek zachet prawnych i podatkowych decyzja o wdrozeniu programu
akcyjnego w spolce jest tym trudniejsza.

Pracodawcy, zwlaszcza bedacy wlascicielami dobrze prosperujacych, matych
rodzinnych firm, generujacych jednak znaczne zyski (tzw. PCS-6w) czesto maja rowniez
obawy w zakresie rozproszenia kontroli nad sp6tka w przypadku podzielenia sie
wlasnoscia z pracownikami. Wieksi pracodawcy z kolei stoja w obliczu obawy
zwiekszenia wplywow oddolnych organizacje pracowniczych (takich jak zwiazki
zawodowe, rady pracownicze). Rowniez w tym zakresie brak jest kampanii
informacyjno-edukacyjnych, organizowanych na poziomie centralnym, ktére

w przystepny sposob wyjasniatyby mechanizmy, skutki i korzysci ptynace z programoéw
opartych na akcjach.



W $wiadomosci pracodawcéw nadal istnieje przeswiadczenie, ze bardziej optacalne jest
podniesienie pensji niz premiowanie pracownikdéw poprzez stworzenia im mozliwosci

inwestowania w firme.
Obawa Sytuacja ekonomiczna
przed dzieleniem sie brak zachet prawych

kapitatem z pracownikami i podatkowych oraz
Ea wysokie koszty inicjujgce
program

Nastawienie na cele

Brak wiedzy krétko-terminowe
oy
na skutek braku kampanii m = przekonanie o wiekszej
informacyjno-edukacyjnych skutecznosci szybszego
premiowania
Wnioski * Na stosunkowo niewielka popularno$¢ pracowniczych programéw akecyjnych w

Polsce wplywa przede wszystkim brak przyjaznego i przystepnego otoczenia prawno-
regulacyjnego, zaplecza w postaci ulg i zwolnieri podatkowych, czy tez preferencji
podatkowych.

* Do niedawna negatywnym czynnikiem byt fakt braku jasnych przepiséw w kwestii
traktowania podatkowego akcji spétek spoza obszaru UE/EOG, ktéry wplywat nie
tylko na niepewnos¢ stosowania prawa, ale réwniez na realna warto$¢ zysku
osigganego przez podatnikow w zwiazku z udzialem w programach. Mozna bylo w
tym zakresie méwi¢ o dyskryminacji pod wzgledem podatkowym oséb
uczestniczacych w programach spétek lezacych poza UE/EOG. Od 20187r.
ustawodawca zdecydowal sie na objecie preferencja podatkowa réwniez spétek spoza
obszaru UE/EOG, co nalezy ocenié pozytywnie.

* Do barier zaliczy¢ nalezy réwniez nadal niska kulture pracownicza, wcigz
niedostateczna zdolno$é inwestycyjna i niewystarczajacy poziom wiedzy
ekonomicznej spoleczenstwa, ale takze mentalno$¢ pracownikéw i pracodawcéw, w
ktérej brak jest wzajemnego zaufania. Pracownicy starszego pokolenia pamietaja
ponadto nieudana w wiekszosci prywatyzacje z lat 90-tych poprzedniego stulecia, co
powoduje negatywne konotacje w przypadku programéw opartych na inwestowanie
w akcje pracodawcy.

* Niewatpliwie najwieksze efekty odniostaby zaprojektowana na szczeblu paristwowym
kampania upowszechniajaca zasady, mechanizmy i korzysci ptynace z akcjonariatu.
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Zachety prawne
i podatkowe

Dostosowanie
programu
do podmiotu

Jakie dzialania moga zostac
podjete, aby rozpowszechnié
pracownicze programy akcyjne
w Polsce?

Pomyst, by w strategicznej wizji rozwoju Polski uwzgledni¢ wspieranie pracowniczych
programdw akcyjnych, wydaje sie obiecujacy. Aby zwiekszy¢ wsréd spoteczenstwa
grono inwestoréw, zapewniajacych sobie rente kapitalowa i z zapobiegliwoscia
myslacych o przysztosci, warto zastanowic sie nad dziataniami, ktére moga pomoc te
wizje zrealizowac.

Niewatpliwie w celu popularyzacji idei pracowniczych programéw akcyjnych powinny
by¢ podejmowane dzialania, ktére doprowadza do zwiekszenia swiadomosci zardwno
wsrdd pracodawcdw jak i pracownikdéw. Waznym elementem wydaje sie
upowszechnianie i promowanie udanych przyktadéw takiego dziatania podjetego przez
inne firmy, co moze przyczynic sie do podnoszenia §wiadomosci publicznej na ten
temat.

Ponizej skupimy sie na dziataniach, jakie moga by¢ podjete przez panstwo,
pracodawcow oraz pracownikéw w tym zakresie.

Na pierwszy plan wysuwa sie kwestia wprowadzenia regulacji prawnych dedykowanych
stricte pracowniczym programom akcyjnym. Przepisy takie powinny z jednej strony
przewidywac system ulg podatkowych dla pracodawcéw, ktérzy decyduja sie na
akcjonariat pracowniczy, natomiast z drugiej strony powinny jednoznacznie okreslaé
moment powstania obowigzku podatkowego i forme opodatkowania, ktéremu podlega
dochéd uzyskany z tego zrédta dla akcjonariusza-pracownika. Przepisy takie powinny
takze pozwoli¢ na unikniecie watpliwosci w zakresie tego czy akcje zbyte po uplywie
okreslonego okresu restrykcyjnego sa zwolnione z opodatkowania czy tez regulowac
kwestie zaliczenia kosztéw prowadzenia programu do kosztéw podatkowych.

Warto tez zauwazy¢, ze w krajach z rozwinietymi programami akcyjnymi istniejag
réznego typu przepisy, ktore ulatwiaja mu dziatanie w firmach o réznej wielkosci.
Dlatego wystepuja osobne prawa dla start-upéw, dla malych i srednich firm i dla duzych
przedsiebiorstw. Aby promowac skutecznie program akcyjny nie trzeba zatem wdrazaé
uniwersalnych, jednolitych przepiséw dla wszystkich podmiotow.

Nalezaloby réwniez zastanowi¢ sie nad ewentualnym wsparciem dla pracownikéw
w pozyskiwaniu finansowania na zakup akgji. Na przyktad w modelu amerykanskim
pracownik na zakup akcji moze nie wyda¢ wtasnych srodkéw a mimo to sta¢ sie ich
wlascicielem. Dzieje sie tak gdyz, istniejg tam dedykowane kredyty na ten cel.

Istotna jest rowniez kwestia przeprowadzenia kampanii informacyjno-edukacyjnej

w spoteczenstwie dotyczacej samej idei pracowniczych programéw akcyjnych. Powinna
ona uwzglednia¢ zaréwno informacje dotyczace korzysci ptynacych z tej formy
inwestowania, jak rowniez prezentowa¢ dlugofalowe skutki funkcjonowania
akcjonariatu w innych krajach.

( ‘ »Akcjonariat zwieksza katalog form wilasnosci w gospodarce i zdecydowanie jest

elementem gospodarki rynkowej. Powinnismy zaczac o nim mowic, zwiekszac
S$wiadomos¢ spoleczeristwa. Zachety podatkowe sa wazne, ale kluczowe jest dotarcie
do szeroko pojetej sSwiadomosci spotecznej. W szczegdlnosci warto szukac sposobu
skutecznego upowszechnienia zagadnienia akcjonariatu wsréd pracodawcow i
pracownikéw. Program popularyzacji akcjonariatu pracowniczego znajduje sie w
realizowanej przez rzad strategii odpowiedzialnego rozwoju. Nalezy pamietac, ze
najlepiej na spoteczna Swiadomos¢ dziataja przyklady i te trzeba wspierac i
promowac."

Mariusz Hatadyj, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Rozwoju
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Po stronie pracodawcéw najistotniejsze wydaje sie by¢ dziatanie w zakresie
uswiadamiania pracownikéw o zaletach oraz ryzykach wynikajacych z programéw
akcyjnych poprzez organizacje szkoleri i kampanii informacyjnych. Kluczowa jest
promocja korzysci, ktdre moga zostac przez nich uzyskane z takiego programu. Nie
mozna jednak zapomina¢, iz udzial w pracowniczym programie akcyjnym zwiazany jest
rowniez z pewnymi ograniczeniami. Uczestnictwo w programie akcyjnym taczy sie

z ryzykiem dotyczacym mozliwosci spadku warto$ci akcji firmy. Celem zmniejszenia
tego ryzyka zalecane jest rozpowszechnianie wsréd akcjonariuszy biezacych informacji
dotyczacych sytuacji finansowej firmy.

Udzielanie przez pracodawce pracownikom rzetelnej informacji o stanie firmy

oraz umozliwienie im w pewnym zakresie wplywu na zarzadzanie firma jest bardzo
istotne, gdyz buduje wsréd pracownikow-akcjonariuszy swiadomos¢ procesow
zachodzacych w firmie. Najbardziej pozadany jest wlasnie akcjonariat sSwiadomy, to jest
taki, ktéry nie polega wytacznie na przekazaniu pracownikowi akcji, ale rowniez
edukacji, wyjasnieniu jak dziata rynek, na czym w ogdle polega inwestowanie oraz
zaangazowaniu w procesy w firmie. W konsekwencji zmianie moze ulec stosunek
pracownika do wlasnej pracy i do wynikow firmy, gdyz jest to po czesci réwniez jego
firma.

Przykladowo:

We Francji wszystkie firmy, ktére chociaz cze$¢ udzialéw sprzedaty pracownikom,
prowadza szkolenia oraz tworza specjalne strony internetowe w tym zakresie.

Po podjeciu decyzji o wdrozeniu pracowniczego programu akcyjnego mozna ponadto
rozwazy¢ powolanie zespotu, z udziatem przedstawicieli pracownikéw, ktérego
zadaniem bedzie wypracowanie modelu takiego programu dla firmy. Celowe wydaje sie
rowniez zaangazowanie w proces komunikacji przedstawicieli dziatajacych

w przedsiebiorstwie zwigzkdéw zawodowych.

Ponadto warto zastanowi¢ sie nad wprowadzeniem Kodeksu Dobrych Praktyk, bedacego
swoistym przewodnikiem dla pracodawcéw zainteresowanych pracowniczymi
programami akcyjnymi. Dokument taki mdgtby utatwi¢ poprawne wdrozenie
programdw, odnoszac sie do takich kwestii jak:

* Obowiazek sporzadzenia analizy sytuacji spotki przed wdrozeniem programu
(np. w formie biznes planu) oraz okreslenie wartosci firmy (w celu oszacowania
wartosci akcji)

* Praktyczne szkolenia dla pracownikéw np. z zakresu umiejetnosci czytania wynikéw,
analizowania sytuacji sp6tki na podstawie danych zawartych w sprawozdaniu
finansowym

* Monitorowanie programu pod katem spelniania zalozonych celéw i ewentualnej
potrzeby modyfikacji

Kodeks Dobrych Praktyk, jako dokument niewigzacy i nie posiadajacy mocy prawnej,
stanowitby rodzaj umowy pracownikéw i pracodawcy w zakresie sposobu, w jaki
program akcyjny powinien funkcjonowac w ich organizacji.

11

,,Aby akcjonariat pracowniczy odniost sukces istotne jest przede wszystkim
budowanie swiadomosci pracowniczej. W Auchan realizujemy dla naszych
pracownikéw szkolenia z ekonomiki przedsiebiorstwa. To pozwala im Iepiej
rozumiecd program i swiadomie podejmowac decyzje zwigzane z udziatem w nim.
Naszym celem jest budowanie Swiadomosci ekonomicznej pracownikow i
podkreslanie korzysci, jakie niesie ze soba proces dhugofalowego oszczedzania. Nie
bez znaczenia jest rowniez konstrukcja wprowadzonego w Auchan programu,
ktorego zalozeniem jest transparentnosc, jasne zasady i czytelna komunikacja.
Wazna role w Auchan odgrywaja réwniez przedstawiciele akcjonariuszy (osoby
wybrane w wyborach przez pracownikoéw), ktorzy sa dodatkowo szkoleni, i ktorzy
w swoich Iokalizacjach (sklepach) przeprowadzaja animacje oraz docieraja do
pracownikéw. Skutkuje to tym, ze 90-95% pracownikdw firmy kupuje co roku akcje.
Program, ktory dziata w Polsce od 2000 roku obejmuje obecnie ponad 21 000
akcjonariuszy-pracownikow, a na catym swiecie Auchan Holding to prawie 300 tys.
pracownikéw-akcjonariuszy.”

Dorota Patejko, Dyrektor Komunikacjii CSR Auchan Polska Sp. z o.0.
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pracownikow

Edukacja

Motywacja

Funkcja, jaka mogg spelniaé w procesie rozpowszechniania idei pracowniczych
programdw akcyjnych jest nierozerwalnie zwigzana z dzialaniami podejmowanymi
przez Panstwo i pracodawcow.

Ponownie podkresli¢ nalezy kwestie edukowania spoteczenistwa. Z pewnoscia tatwiej
bedzie przekonac pracownikéw do nabywania akcji pracodawcy, jesli beda oni posiadac
wiedze na temat dlugofalowego oszczedzania. Pozadane jest réwniez uswiadamianie
korzysci, jakie plyna z gromadzenia kapitatu, w zwigzku ze zmianami spotecznymi,
rozwojem technologii czy tez zmian na rynku pracy (postepujaca automatyzacja moze
skutkowac wzrostem bezrobocia w przyszlosci).

Dla pracownikéw powinno by¢ zrozumiale to, ze fakt posiadania kapitalu moze
zapewnia¢ zwiekszenie indywidualnego zysku przy jednoczesnym posiadaniu wpltywu
na rozwdj i procesy decyzyjne w przedsiebiorstwie. Moze to takze wplywaé na wzrost
motywacji pracownikéw i zatrzymanie ich u jednego pracodawcy przez dtuzszy czas.

Wspomniany wczes$niej Kodeks Dobrych Praktyk mogltby réwniez zawierac stosowne
zapisy dotyczace kwestii jasnej i regularnej komunikacji pracodawcy z pracownikami.
Taka informacja powinna wskazywac zasady programu i towarzyszace mu ryzyka,

a takze powinna prezentowac na poszczegolnych etapach programu mozliwosci dziatan,
ktore moga by¢ podjete przez pracownika na tym etapie. Istotne jest tez pozyskanie
zaangazowanie i wsparcie w procesie zwigzkdw zawodowych.

(( ,,Celem programu akcjonariatu pracowniczego realizowanego przez BZ WBK jest

powiazanie interesu jednostki z dlugofalowymi celami organizacji. Niezwykle wazna
role petni przejrzysta i jasna komunikacja skierowana do pracownikéw. Nasz
program realizuje zaréwno cel retencyjny, jak i cele strategiczne. Te wartosci moga
ze soba wspolgrac i program akcjonariatu pracowniczego jest doskonalym
narzedziem do osiggniecia tego celu."”

»~Mamy dwa gldwne cele zwiazane z akcjami pracowniczymi - chodzi o to zeby
utrzymacd kluczowych pracownikéw banku (element retencyjny) kierujac program do
kluczowych pracownikoéw — tzw. talentéw, a drugi niezmiernie istotny cel z
perspektywy biznesowej to powigzanie interesu jednostki z dlugoterminowymi
interesami organizacji (realizacja celow strategicznych).”

HIstotne jest zakomunikowanie pracownikom wskaznikéw, ktére powinny by¢
speinione. Cele musza by¢ znane i rozumiane przez pracownikéw. Pracownicy musza
miec poczucie wplywu na realizacje tych celow.”

,Poniekad istotny jest tez aspekt nobilitacji pracownikéw, pracownicy uczestniczacy
w programie czujg sie wyrdznieni przez pracodawce.”

Sylwia Golebiowska
Dyrektor Departamentu Wynagrodzei Banku Zachodniego WBK




Podsumowanie

Analiza zasad i dostepnosci programéw opartych na akcjach funkcjonujacych w Polsce
pokazuje, Ze nie jest to popularna forma motywowania pracownikéw. Nawet sp6tki
gieldowe czesciej decyduja sie na tradycyjne programy premiowe niz wdrozenie
systemu opartego na dtugofalowym gromadzeniu kapitatu i przekazanie
akcjonariuszom mozliwosci wywierania realnego wptywu na spétke. Podziat
wynagrodzenia na state i zmienne, oparte na papierach wartosciowych nie jest
zatem powszechnie przyjeta i funkcjonujaca w Polsce praktyka. Stosunkowo
najwiekszy odsetek funkcjonowania programéw opartych na akcjach funkcjonuje w
branzy finansowej, na co niewatpliwy wplyw majg wzgledy regulacyjne zwigzane z
wymogami prawa unijnego.

Powoddéw braku powszechnos$ci pracowniczych programoéw akcyjnych w Polsce nalezy
upatrywacd po czesci w zasztosciach historycznych, bowiem wciaz zywa w pamieci
spoleczenstwa jest nieudana prywatyzacja z lat 90-tych. Nie bez znaczenia jest nadal
niedostateczna zamozno$¢ spoleczenstwa i zwiazana z tym niska zdolnos¢ inwestycyjna.
Nie nalezy réwniez zapomina¢ o braku edukacji i informacji w zakresie podstawowych
mechanizméw, zasad oraz korzysci jakie moga wiazac sie z udzialem (lub organizacja)
W pracowniczym programie akcyjnym.

Z drugiej strony brak jest jakichkolwiek zachet prawnych, zaréwno dla pracodawcéw,
jaki dla pracownikéw, ktére mogtyby bezposrednio lub posrednio stymulowac rozwdj
akcjonariatu w Polsce. W pordwnaniu z rozwinietym regulacyjnie systemem innych
panstw Europy i $wiata, polskie uregulowania prezentuja sie nader skromnie.
Mozliwos¢ wprowadzenia programu na zasadach ogolnych, bez jakichkolwiek
preferencji czy choc¢by uregulowan bioracych pod uwage specyfike programoéw tego
typu nie wplynie na rozwdj programéw akcyjnych w Polsce. Pozytywnymi czynnikami
sa:

» rozwdj preferencji podatkowych, przewidzianych od 1 stycznia 2018 r. oraz

» projekt ustawy o akcjonariacie pracowniczym, w cato$ci poswiecony tej instytucji.

W celu upowszechnienia idei akcjonariatu, nalezy podjaé¢ dziatania na kilku frontach,
ktore powinny by¢ skierowane do réznych grup odbiorcéw. Pierwszym elementem
moze by¢ rodzaj pracy u podstaw, majacej na celu nie tylko upowszechnienie, ale
rowniez przedstawienie szerszym grupom spoltecznym mechanizmoéw i korzysci
plynacych z programéw opartych na akcjach pracowniczych. Srodkiem shuzagcym

do realizacji tego celu moze by¢ przeprowadzona na szczeblu centralnym i na duza skale
kampania edukacyjno-informacyjna. Utrwalenie w spoteczenstwie swiadomosci,

iz programy oparte na akcjach stanowia element polityki spoteczno-ekonomiczne;j
panstwa przystuzy sie rozpowszechnieniu i usankcjonowaniu idei akcjonariatu

W postrzeganiu przez pracownikéw i pracodawcow.

Z cala pewnoscia konieczne jest stworzenie ram prawnych dla pracowniczych
programéw akcyjnych, opracowanie rozwiazan preferencyjnych, by¢ moze
inspirowanych regulacjami obowiazujacymi w innych krajach. Pomiedzy dziataniami
prawnymi i pozaprawnymi nalezy postawi¢ znak réwnosci, bowiem dziatalnosé¢
regulacyjna nie przyniesie oczekiwanego efektu, jesli zostanie skierowana do
spoteczenstwa o niskiej Swiadomosci ekonomicznej i niewielkim do§wiadczeniem

w kontek$cie innowacyjnych form wynagradzania. Dobrym rozwigzaniem moze okazaé
sie opracowanie Kodeksu Dobrych Praktyk, stanowigcego niewiazacy dokument o
charakterze soft law, ktéry obrazowalby zasady interpretacji przepiséw dotyczacych
akcjonariatu w odniesieniu do konkretnych rozwiazan.
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Metodologia

Niniejszy raport przedstawia wyniki badan przeprowadzonych wsréd
najwiekszych spétek posiadajacych programy akcyjne w Polsce oraz na $wiecie.

Na potrzeby badania zatozyliSmy, ze pracownicze programy akcyjne stanowia
forme motywowania pracownikéw, gdzie finalnie pracownik otrzymuje akcje w
formie materialnej (w badaniu wzieliSmy pod uwage m.in. programy stricte
akcyjne, programy opcji na akcje, programy oparte na warrantach
subskrypcyjnych). Nie uwzgledniliSmy natomiast tych programéw, w ktérych
osoby uprawnione otrzymuja wyplate gotdwkowa opartg na wartosci
akeji/wzroscie wartosci akeji (np. programy akcji fantomowych, czy SAR).

ZatozyliSmy jednoczes$nie, ze programy akcyjne moga by¢ kierowany zaréwno
do wszystkich, jak réwniez do wybranych grup pracownikéw. Ze wzgledu
na specyficzne uwarunkowania prawno-ekonomiczne w Polsce, w badaniu
wzielismy réwniez pod uwage spotki Skarbu Panistwa, ktére na mocy ustaw
reprywatyzacyjnych przekazaly swoim pracownikom czes$é akcji spotki, ktore
nadal sa lub moga by¢ w ich posiadaniu.

W raporcie zawarli$my wyniki ankiety PwC w Polsce przeprowadzonej wsrdd
miedzynarodowych firm PwC z 30 krajéw, ktére w codziennej pracy zajmuja
sie tematyka pracowniczych programéw akcyjnych.

Niniejsze opracowanie uwzglednia réwniez wyniki badan zawartych w Annual
Economic Survey of Employee Share Ownership in European Countries 2016
przeprowadzone przez European Federation of Employee Share Ownership.
Badanie to zostato wykonane na proébie 2,636 najwiekszych europejskich
przedsiebiorstw z 31 krajow za 2016 rok.

Dodatkowo, raport zawiera wyniki ankiety przeprowadzonej przez PwC

w Stanach Zjednoczonych ,,2015 Global Equity Incentives Survey” wsrod 245
miedzynarodowych firm z siedziba gléwna w 12 krajach swiata

i zatrudniajacych pracownikéw z ponad 75 krajow.

Przy badaniach dotyczacych akcjonariatu w Polsce oparlismy sie na danych
uzyskanych z badania wlasnego PwC w Polsce przeprowadzonego wsrdd 140
spétek gietdowych (najwiekszych z grupy WIG-20, $rednich z grupy WIG-40
oraz matych z grupy WIG-80).

W raporcie uwzgledniono wyniki badan przeprowadzonych tgcznie w 34 panstwach
na swiecie

”
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