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Prywatyzacja pracownicza i akcjonariat pracowniezyvybranych krajach UE oraz w USA

Streszczenie

Informacja nt. prywatyzacji pracowniczej i akcjorsiu pracowniczego w wybranych
parstwach cztonkowskich Unii Europejskiej oraz w USAtata opracowana w na podstawie
materiatdbw przekazanych przez Wydziaty Promocji ¢Hani Inwestycji oraz AmbasadRP

w krajach obgtych badaniem.

W dokumencie w sposdb syntetyczny przedstawioriwvidalczenia poszczegolnych krajow
w obszarze upowszechnienia wiagrioakcji przedsibiorstw (zaréwno prywatnych jak
i nalezacych do pastwa) wsrod ich pracownikow.

Z analizy przebiegu prywatyzacji pracowniczej wymikiz jest ona rozwizaniem
powszechnie wyspujacym w najwyej rozwinktych gospodarkackwiata — np. we Francji
jest 2,5 min akcjonariuszy-pracownikéw (jeden pragik na siedmiu jest akcjonariuszem-
pracownikiem), w Wielkiej Brytanii dziala od 500 dbtys. przedsgbiorstw z udziatem
wlasngci pracowniczej, generagych roczne obroty wysokoi ok. 50 mid funtow
szterlingbw i zatrudniagych do 250 tys. pracownikdéw. Prywatyzacja pracezaibyta take
sposobem prowadzenia przeksztatedasnagciowych stosowanym w krajach dokoacych
transformacji gospodarczej. Nag@fzech w prywatyzacji pracowniczej win udziat 80 tys.
pracownikéw, a metad ta objgto 14% prywatyzowanych przegbiorstw. W Stowenii
wigksza¢ przedsgbiorstw sprywatyzowano przez wegireny wykup lub bezptatne
przekazanie akcji pracownikom.

Przedsibiorstwa zarzdzane przez pracownikOw wykazujsic wysoky zdolngcia do
funkcjonowania na rynku. W b. NRD na ponad 3 tyszeds¢biorstw, ktore podlegaty
prywatyzacji menetkrsko-pracowniczej zanotowano 371 zgtészeogtoszenie upadioi
(niewiele ponad 10%). Na Wrzech sp&rod ponad 1,7 tys. sprywatyzowanych
przedsgbiorstw upadto zaledwie 5 przeksztatconych mejagywatyzacji pracownicze;.

Jezeli chodzi o efektywn@& dziatania przedsbiorstw pracowniczych, to np. na¢éfzech
zysk brutto na 1 pracownika jest o 40% 283y, ni w pozostatych podmiotach
gospodarczych. W Wielkiej Brytanii najnowsze badamiykazaty,ze spoétki pracownicze
radzity sobie w pierwszym kwartale 2009 r. znaczZejgiej niz pozostate podmioty (ceny
udziatoéw tych pierwszych spadty o 2,4%, natomigsh tdrugich a 0 10,2%).

W niektorych krajach problematyka prywatyzacji maoiczej posiada wysoki priorytet
w ramach polityki gospodarczejimwa. Przykladowo we Francji,ad wraz z Prezydentem
Nicolasem Sarkozym opowiadagic za dalszym rozwojem akcjonariatu pracowniczega jak
forma struktury witasnéciowej i zaradzania, ktGra ma przyczyriasic do zwkkszenia
efektywndci i konkurencyjnéci przedsgbiorstw.

Rozw0j prywatyzacji pracowniczej naptije w oparciu o szerokie podstawy prawne.
Szczegolnie znagey w tym zakresie jest przyktad Hiszpanii, gdzielmeadowano regulacje
prawne w celu upowszechnienia wiasriopracowniczej. Stosowne prace legislacyjne
sa aktualnie prowadzone we Witoszech.

O efektywndci i skutecznéci prywatyzacji pracowniczej najlepigjwiadcz przyktady
przedsgbiorstw z udzialem pracownikédw lub przez nich adeanych. Nierzadkoasto
podmioty znaczce w swoich brarach, rozpoznawalne ta#& poza granicami macierzystych
krajow. Do przedsbiorstw ze znackym udziatem wilasri@i pracowniczej nale
m.in. najwkksze europejskie podmioty sektora energetycznegoSuez, EDF), bankowego
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(np. BNP Paribas, Deutsche Bank) czy stalowego (Wipestalpine). Z kolei wrod
najwickszych przedsbiorstw zaradzanych przez pracownikdw wymi€nnazna hiszpaski
wielobrarrowy koncern Mondragon czy brytyjski John Lewis Rarship.
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Prywatyzacja pracownicza i akcjonariat pracowniezyvybranych krajach UE oraz w USA

1. Austria
1.1. Stan faktyczny

Prywatyzacja pracownicza w przypadku Austrii mawneki wymiar. Byta ona stosowana
w odniesieniu do prywatyzacji niewielkiej liczby #tgeh i srednich przedsgbiorstw
nalezacych do pastwa. W austriackiej praktyce gospodarczej z prymatp pracownicz
(Management Buy-Out MBO) mamy do czynienia wowczas, gdy cztonkowaezzdu i/lub
pracownicy nakda co najmniej 10% udziatow lub akcji prywatyzowanggaedstbiorstwa.
Skala prywatyzacji pracowniczej i jej dynamika wnagsieniu do cakxi gospodarki nie s
znacace.

1.2. Model

Problematyka prywatyzacji, w tym prywatyzacji pracoczej, leey w kompetencji
Austriackiego Holdingu Przemystowego @sterreichische Industrieholding AGOIAG).
Holding ten mana poréwné do urzdu powierniczego sprawagego funkcje wigcicielskie
i zaradcze w odniesieniu do przeesiorstw, ktore stanowi catkowity lub czs$ciowa
wilasna¢ paistwa lub maj by¢ sprywatyzowane.

OIAG jest spotly panstwowg nadzorowaa przez Federalne Ministerstwo Finanséw. Zaréwno
rada nadzorcza (10 osOb z nominacjidiz federalnego) jak i zagd powotywane s jednak
W sposo6b niezwizany z Federalnym Ministerstwem Finanséw.

1.3. Stan prawny

Podstawy prawne dziatania spétek pracowniczychac@wniczo-menedkrskich w Austrii
regulup ustawa o Holdingu OIAG z 2000, ustawa o dziatalnéci gospodarczejkodeks
spétek handlowychoraz przepisy dot. fundacji (np. w przypadku Veeshe Stahl
akcjonariuszami spotki nie asindywidualni pracownicy tylko fundacja pracownicza
skupiapca 12 % akcjonariatu).

1.4. Przyktady

Prywatyzacja typu MBO miata miejsce m.in. w branstalowej. Jako przykiady mag
postwy¢é Voestalpine Stahl (producent stali) oraz Bohledelblm (producent stali
wysokojakadciowej do produkcji obrabiarek).

Koncern Voestalpine AG jest graiprodukuaca wysokiej jakdci stal oraz szerakgane
wyrobow stalowych, dzialaga w 60 krajachswiata. Do Voestalpine AG nalg tacznie
ok. 300 zaktadéw produkcyjnych, z tego 44 w samejstAi. Roczne obroty koncernu
wynosz ponad 11 mid EUR.

Voestalpine posiada pozycjswiatowego lidera w zakresie technologii odlewnidzyc
i produkcji stali szlachetnej, a tak status jednego z najbardziej innowacyjnych potimio

w brarzy stalowej. Od 1995 r. akcje Grupy sotowane na Wiedskiej Gietdzie Papierow
Wartasciowych. W strukturze akcjonariatu koncernu 13,5akeji naley do pracownikow

| kadry zaradzapcej zakladami Voestalpine (tylko z terenu Austrii).

Koncern Voestalpine stanowit patkowo wiasnéé paistwa. Wiosin 2000 r. rad federalny
Austrii podjt decyzg o sprzeday swoich akcji, rozpoczynag proces prywatyzacji, ktory
przebiegat w kilku etapach. W pierwszym z nich pracicy nabyli 5% akcji
po preferencyjnej cenie. W drugim etapie, w marcQ02 r., udzial akcjonariatu
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pracowniczego podwgzono do 6,4%. W trzecim etapie, w latach 2007-20G&#4pito
kolejne podwyszenie - do 11% atznej liczby akcji. Akcje byly nabywane przez
pracownikow poprzez gieddw cenie o 10% nszej od wyceny gietdowej, przy pomocy
srodkéw pochodzcych z kredytu bankowego.

W ramach umoéw zbiorowych zawartych w 2001 i 200B2;5 tys. austriackich pracownikdw
koncernu wiczono, za p&rednictwem utworzonej przez nich fundagaradzajcej akcjami
pracowniczymi, do struktury decyzyjAdjstruktury wtasnéciowej koncernu. W ten sposéb
starano & stworzy austriacki model prywatyzacji pracowniczej, atg] mazliwosé
wiaczenia pracownikOw w proces prywatyzacji w roli $stego ,inwestora strategicznego”
dla wiasnej firmy.

Istotrg sprava przy budowie wspomnianego modelu byto dtugookrespawgzanie praw do
glosowania (wynikajcych z akcji posiadanych przez pracownikdw) z edem
zatrudniagcego ich przedsbiorstwa, a take pozyskanie dodatkowego kapitatu z tytutu
sprzeday akcji wkasnym pracownikom.

Na pocatku 2008 r. koncern Voestalpine AG ogtosie przeznacza kolejntransz 164,7
tys. akcji wiasnych (0,1% kapitatu zaktadowego) dla pracownikéw z grogoestalpine,
zrzeszonych w prywatnej fundacji pracowniczej. Yl 2009 r. ok. 13,7 tys. pracownikow
koncernu byto w posiadaniu 13,5% akc;ji

Innym przyktadem jest koncern Berndorf SA, ktérkgadawny pastwowy producent
zastawy stotowej zostat sprywatyzowany w 1989 wykorzystaniem MBO (pracownicy
objeli 24% akcji). Obecnie jest to konglomerat dzistgj w zakresie precyzyjnej obrobki
powierzchniowej, wytwarzania i dystrybucji cieptgrodukcji armatury tazienkowej,
stalowych czsci przemystowych i piecow olejowych. Roczne obrédyncernu wynosz
ok. 320 min EUR, a liczba zatrudnionych wynosi & tys. 0osob.

Programy prywatyzacji pracowniczej podejmoware mnadto w sektorze prywatnym
austriackiej gospodarki — np. planowane jest wy&n@ przez 600 pracownikow dziatu
programéw elektronicznych austriackiej filii Siensan- SIS.

! W pierwotnej umowie zbiorowej uzgodniono powotarpeywatnej fundacji pracowniczej, posiagtzg;
osobowd¢ prawry i sprawujcej funkcje organu powierniczego w stosunku do wHdgh pracowniczych
wiascicieli akcji Voestalpine. Fundacja jest uprawniaha wykonywania - w imieniu pracownikéw - prawa
glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy orazrefirezentowania intereséw pracownikbw w innych
gremiach decyzyjnych.

2 W sktad kierownictwa fundacji wchodzi 6 przedsteigii zaradu koncernu, 6 przedstawicieli rady
pracowniczej oraz 2 przedstawicieli spotki akcyjighhler-Uddeholm AG — podmiotu zaleego (holding
Bohler grupuje 13 spotek z ogranicacrdpowiedzialnécia).

3 W tym 159 tys. akcji po 17 EUR za sz¢ula 5,7 tys. akcji po 20,31 EUR za sztuk

4 Z tej liczby 13% akgji jest w posiadaniu pracovasp fundacji, a pozostate 0,5 % w posiadaniu bytych
pracownikow, emerytéw, rencistéw itp., ktérzy ré@nprzekazali swoje prawa gtosu fundacji pracowniczej
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2. Belgia
2.1. Stan faktyczny

Belgia byta jednym z pierwszych krajow UE, w ktérylaze przedsibiorstwa wprowadzity

w zycie plany akcjonariatu pracowniczego. Pierwszy pakypadek miat miejsce w 1998 r.
Jednak w poréwnaniu z innymi ftwami europejskimi, akcjonariat pracowniczy w tym
kraju jest stosunkowo stabo rozwgty.

Z punktu widzenia udziatu pracownikéw w kapitaleguis¢biorstw, Belgia z 2,18% znajduje
si¢ ponizej sredniej europejskiej (2,63%). Akcjonariat pracovayigposiada 74% belgijskich
dwzych przedsibiorstw — pod tym wzgdem Belgia zajmuje 18. miejscesmdd krajow
Europy. Belgia zajmuje rownie dos¢ niska pozycg jesli chodzi o stosunek liczby
pracownikow-akcjonariuszy do wszystkich pracownikéWynosi on 20%, podczas gdy
w Europiesrednia to 28,2%.

W latach 2007-2008 odnotowano dodatrdynamilke zmian w zakresie akcjonariatu
pracowniczego. Ponad 53% ajeh przedsibiorstw zaangaowato s¢ w nowe programy
akcjonariatu pracowniczego (przyedniej 36,6% we wszystkich krajach Europejskich).
Belgia plasuje si rowniez wysoko jéli chodzi o stosowanie tzw. formulstock options
Programy rozwoju tej formy udziatu pracownikow wpkale przedsibiorstwa posiada 79%
belgijskich duych przedsibiorstw, w tym weksza¢ bankow i instytucji finansowych.

2.2. Model

Najczscie] stosowam przez przedsbiorstwa belgijskie formp rozwoju akcjonariatu
pracowniczego jest formutastock options opierajca st na transakcji terminowej

i przewidupca maliwos¢ zakupu akcji spotki notowanej na gieldzie po zagmtowanej
cenie w okrélonym przedziale czasowym. Z transakdggo typu zwizane jest jednak
ryzyko, gdy podatek od zaktadanego zarobkwaay cemn aktualr z cem przyszh optacany
jest od razu. Z uwagi na niepevédoi konieczngé¢ optacenia podatku od hipotetycznego
zysku zakup akcji w ramach tej formuty nie ciesgg@ duzym powodzeniem. W wyniku
aktualnego spadku notowagietdowych, wielu akcjonariuszy belgijskich, ktgrgkorzystali

z nabycia akcji w tym systemie, poniosto znacznatgffinansowe.

W 2000 r. federalny md belgijski podyt kompleksowe prace nad rozszerzeniem
i uporadkowaniem uregulowa dotyczcych problematyki akcjonariatu pracowniczego
i stworzeniem warunkéw dla rozwoju spoétek pracowwoh na szersz skak. Nowe
podegcie belgijskiego rzdu do sprawy akcjonariatu pracowniczego opieralo &
nastpujacych zasadach:

0 rozwigzania szczego6towe tworzone byly na szczeblu przeidsstw, a decyzja taka
przybierata form specyficznego uktadu zbiorowego;

0 w przypadku zatwierdzenia przez przebsrstwo okrélonego planu udziatu
pracownikbw w zyskach i kapitale przegsorstwa, miat on by otwarty dla
wszystkich zatrudnionych w danej przegisorstwie;

0 przedsgbiorstwa mialty do wyboru dwie podstawowe formuhdziat w zyskach
przedstbiorstwa (dywidenda) lub w jej kapitale (w ramacHarmu udziatu
pracownikow w kapitale przedsiiorstwa lub poprzez formeistock options
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2.3. Stan prawny

Tradycyjra podstaw prawry dla dziata w zakresie prywatyzacji pracowniczej stanowit
belgijski kodeks handlowyprzewidujcy mazliwosé tworzenia tzw. spétek spotdzielczych,
ktore dziatag w Belgii juz od 1873 r.

Podstaw prawra dla nowych rozwjzan w zakresie tworzenia spoétek pracowniczych
stanowitaustawa dotyezca udziatu pracownikéw w zyskach i kapitale spdeR001 r.,
wprowadzajca tzw. plan udziatu pracownikow w kapitale orazskach przedsbiorstwa,
majcy charakter uktadu zbiorowego i regulowany przamis prawa pracy. Przewidywat
on m.in. maliwo$¢ nabywania akcji przeddiiorstwa przez pracownikbw na zasadach
uprzywilejowanych, np. po ceniezszej od notowa gietdowych. Plan ten byt daginy dla
wszystkich zatrudnionych w danym przedisorstwie, jednak na emych zasadach.
W ustawie tej upormlkowana zostata rownie problematyka funkcjonowania spotek
spoétdzielczych - utatwienia wprowadzone przez ustaastaly rozeigniete rOwniez na t
kategore¢ przedsgbiorstw.

Ustawa o wspieraniu rozwoju gospodarczeg@009 r. umgliwia niknigcie niedogodn<ci
zZwigzanych ze stosowaniem formultock options pozwalajc beneficjentom poczeka
dodatkowe 5 lat na odpowiedni moment, by sfinangotnensakcje bez dodatkowych optat
(w przypadku transakcji o wada do 100 tys. EUR).

Ponadto, zgodnie z art. 60&deksu spoteknazliwa jest subskrypcja imiennych akcji na
rzecz pracownikbw na korzystnych warunkach finansw Akcje te, emitowane
do wysokdci 20% kapitatu spotki w agu 4 okresOw obrachunkowych podlegaj
zablokowaniu na okres 5 lat.

2.4. Przyktady

Wsréd 100 najwgkszych spotek pracowniczych w UE znaplgic dwa przedsibiorstwa
belgijskie: Dexia (instytucja finansowa) i Colrugiec supermarketow).
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3. Czechy
3.1. Stan faktyczny

Prywatyzacja pracownicza przebiegata w Czechachotegle z prywatyzagjkuponowa.
Do tej metody prywatyzacji wyodbniono 490 przedsbiorstw, ktére zaoferowaly ¢&¢
swych akcji wkasnym pracownikom. Tylko w 188 przebsorstwach pracownicy wyrazili
zainteresowanie zakupem akcji. Niesprzedane ak@eomwnicze musiano zbyna rynku
kapitatowym. Realizacja tej metody prywatyzacji (€k3% sprywatyzowanego do tej pory
majatku narodowego) zakazyta s¢ niepowodzeniem.

3. Model

Na rynku czeskim obecnie nie ma sprzaggch warunkow do rozwoju prywatyzacii
pracowniczej. Na bazie éwiadczeé z lat 90. ubiegtego wieku przenanegatywny stosunek
do tej formy prywatyzacji. Natomiast istnieje stokawo duza liczba spotdzielni, ktére magj
bardzo zranicowary struktue wlasndgciowa i organizacyja. Swym charakterem
przypominag one czasami spotki akcyjne. Niekiedylserowane przez spotki menesiskie,
lecz w kadym przypadku stanowiwtasnag¢ pracownikow. Najwgksza liczba spotdzielni
dziata w sektorze rolnym i produkcyjnym. Niektéraizh przksztatcono w spotki akcyjhe

3.3. Stan prawny

Z powodu maliwosci stosowania wielu metod prywatyzacyjnych przyvpayyzacji jednego
przedstbiorstwa (zezwalata na testawa nr 92/1991 o warunkach transferu qtlaj paistwa
na inne osobyw projektach prywatyzacyjnych zazwyczaj dzielamaje w zalenosci od

przewidywanego sposobu ich sprzagdénp. 20% przeznaczono do sprzgdhezpdredniej,

10% do prywatyzacji metackuponova, 3% w formie akcji pracowniczych itp.).

W 1994 r. zmieniono zasady prywatyzacji ckoee w ww.ustawie Projekty prywatyzacyjne
obejmupce prywatyzag pracownicza byly odtd akceptowane tylko w przypadku,zg
wartas¢ akcji pracowniczych nie przevwszata 5% kapitatu zaktadowego spotki akcyjnej,
a warta¢ jednej akcji nie przekraczata 20 tys. koron czefski

Zgodnie zkodeksem handlowy(@158) maliwa jest preferencyjna sprzedakcji spotki jej
pracownikom przy wsparciu finansowym spétki do S5&pikatu zaktadowego. Musi to jednak
wynika¢ jednoznacznie ze statutu lub w uchwaty walnegomgdzenia konkretnej spotki.

Czeski kodeks handlowy(88 221-260) umdiwia takze zaktadanie spotdzielni oséb
(pracownikéw), ktérych celem jest prowadzenie ddisdci gospodarczej lub zabezpieczanie
gospodarczych, socjalnych lub innych potrzeb swoidhnkéw. Spotdzielnie nieazaliczane
do spoétek prawa handlowego, a ich status prawnyloagny jest odibnie.

3.4. Przyktady

Od kilku lat oddziaty firm zagranicznych na rynkzeskim oferuj akcje swym pracownikom
na warunkach preferencyjnych. Bakorme czgsciowego wynagradzania stogupa rynku
czeskim niektore banki (Komercni banka, Ceska $glod) jak réwnie inne znane spoiki,
np. Coca-Cola, British Airways, AXA.

® W takich spétkach mma zaklada, ze przewaajaca czs¢ akcji jest wlasnécia zatrudnionych pracownikéw.
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4. Francja
4.1. Stan faktyczny

Wedtug danych Francuskiej Federacji Stowarzfsa&cjonariuszy-Pracownikow i Bytych
Pracownikow Fédération Francaise des Associations d’Actionnaires SalamésAnciens
Salaried we Francji jest 2,5 min akcjonariuszy-pracownikowen. jeden pracownik
na siedmiu jest akcjonariuszem-pracownikiem.

Udziat kapitatowy pracownikéw we francuskich spdahkanie przekracza 30% udziatow.
Srednio ksztaftuje si on na poziomie 7%. Prawie wszystkie spotki parygiendeksu
gietdowego CAC 40 posiadajw swej strukturze akcjonariat pracowniczy. Weai
kapitatowym, wedlug danych za 2006 r., akcjonar@mficowniczy osignat wartosé
43,2 mld EUR, co oznacza ok. 2,5% sumy kapitalizgigtdowe] wszystkich notowanych
spotek.

4.2. Model

Analizujac struktue funkcjonowania najwkszych przedsbiorstw francuskich pod
wzgledem akcjonariatu pracowniczego, ima uzna, ze jest to rozwjzanie stosowane
powszechnie. Francja, oprocz Wielkiej Brytanii iaSbw Zjednoczonych jest krajem,
w ktorym tego typu rozwazanie w strukturze wlasicowej przedsibiorstw stosuje i
najczsciej.

Akcjonariat pracowniczy dotyczy przede wszystkimzyith przedsibiorstw. Spoiki
pracownicze praktycznie nie wypluja natomiast w sektorze matych drednich
przedsgbiorstw. Nieliczne MP z udziatem kapitatowym pracownikéw zaliczaje do firm
innowacyjnych i1 dynamicznie rozwiggych sg, a wysgpujacy w nich akcjonariat
pracowniczy ma charaktstock-options

Wiekszai¢ spotek CAC 40 stosuje akcjonariat pracowniczy w aelmstock options
zarezerwowany na ogot dla kadry zagizapcej. Mniej liczne § przedsgbiorstwa, ktore
dystrybuug akcje wréd pracownikédw w ramach tzwepargne salariale(pracowniczy
fundusz oszegnasciowy) wpisupcego st w mechanizm PEE —Plan d’Epargne
d’Entreprise(Plan Oszczdndsciowy Przedsibiorstwa).

Obecny rad wraz z Prezydentem Nicolasem Sarkozym opowiasl@jza dalszym rozwojem
akcjonariatu pracowniczego, jako fagnstruktury whasnéciowej i zaradzania, ktéra ma
przyczyni& si¢ do zwkkszenia efektywn&ei i konkurencyjnéci przedstbiorstw.

Prawo opcji na akcje lub prawo zakupu akcji, zntadee pod nazw stock-option plan
pozwala pracownikom lub kadrze kierowniczej spdakkona& subskrypcji lub zakugina
preferencyjnych warunkach akcje #gjspotki. Prawo opcji me odnosi sie rowniez do
certyfikatow inwestycyjnych. W ramachtock-option planrada zargdzapca lub zarad
spoiki, po uzyskaniu zgody na walnym zgromadzemioze przydzielé czesci lub wszystkim
pracownikom spotki prawo opcji na akcje lub pravaikapu akcji po okrdonej z gory cenie.
Cena ta jest zwyczajowozsza od ceny rynkowej i pozostaje niezmienna prady ckres
trwania opcji. Pozyskana opcja jest jednostronnym zolheamiem spotki — pracownicy nie

® Pracownicy majcy prawo opcji maj czas na jej realizagjw okreslonym terminie, w przypadku, gdy cena
akcji wzrdsnie, maj, prawo do jej zakupu po ceniezakzej od ceny rynkowe;j.
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posiadag obowizku wykonania opcji. Oferta prawa opcji na akcjéd laakupu akcji
przedstawiona pracownikom przez spothest nieodwotalna, tzn. spotka nie neo
zmodyfikowa& przedstawionych warunkow. Prawa pracownikow wynikajz posiadanych
akcji w ramach akcjonariatu pracowniczegozasadniczo identyczne jak te wynikzg ze
statusu akcjonariusza z vatkiem czasowego zakazu sprzeglpapierow wartgciowych.

W przypadku prywatyzacji, istnigjdwa tryby sprzeds akcji pracownikom: bezgoednia
sprzeda akcji przez pastwo osobom uprawnionym lub sprzedakcji przedsibiorstwu,
ktore nastpnie w chgu roku odsprzedama akcje osobom uprawnionym.

Zgodnie z przepisami pracownicy sprywatyzowanegeegs¢biorstwa maj prawo do
zakupu akcji po preferencyjnej cenie (@@oona by obnizona maksymalnie o 20%).
Pracownicy nie magodsprzedawaakcji przez okres 2 lat od momentu ich nabymiaz do
czasu ich catkowitej spiaty.

4.3. Stan prawny

W prawie francuskim pod pgjiem akcjonariatu pracowniczego rozumie siechanizmy
pozwalajce pracownikom danego przeglsiorstwa na nabycie jego akcji lub certyfikatéw
inwestycyjnych. Mowa tu przede wszystkim o wprowaagm przezustawe nr 70-1322

z 1970 r., uzupetniandekretem nr 71-418 z 1971 prawie opcji zapisu na akcje lub prawie
do zakupu akcji przez pracownikOwa d0 tzw. pracownicze plany opcji na akcje
(ang.employee stock options planisydace pozaptacowymi formami wynagrodzenia

Powyzsze regulacje, jak i przepisy wykonawcze, zostayeuw kodeksie handlowyrfCode
de commerce)

Zgodnie zustaw; nr 86-912z 1986 r. znowelizowanajstawy nr 93-923 0 prywatyzacji
z 1993 r.(loi de privatisation)w przypadku prywatyzacji spotek nafeych do péstwa, 10%
akcji jest zarezerwowane dla niektérych kategordcpwnikow, tj. pracownikow spotki, jej
oddziatow oraz bytych pracownikow, ktorzy przepnaedi co najmniej 5 lat w danej spoétce
lub w jej oddziale.

Rozwdj akcjonariatu pracowniczego we Francji ahiwda ustawa nr 2006-1770 rozwoju
partycypacji i akcjonariatu pracowniczegp 2006 r. Loi pour le développement de la
participation et de I'actionnariat salarié et portdiverses dispositions d’'ordre économique
et social). Ustawa ta ma na celu m.in. zapewnienie pracoovnilkatwiejszego dogbu do
zyskow spotek, a tale ochror tychze spoétekprzed wrogimi przejciami.

Ustawa nr 2001-42@ nowych regulacjach ekonomicznyzt2001 r.(Loi sur les nouvelles
régulations économiquesgmodyfikowata system plandéw opcyjnych w trzech tisyah
kwestiach: (a) przejrzysfoi, wprowadzajc obowhzek sporzdzania specjalnego raportu
informacyjnego dla akcjonariuszy; (b) metod wycesikcji spotek nie notowanych oraz
(c) podatkowych.

4.4. Przyktady

Do francuskich przedgbiorstw o najbardziej rozwigiym akcjonariacie pracowniczym
zaliczaj si¢ takie grupy, jak Steria (sektor IT; do pracownikéalezy 23% akcji), Eiffage
(budownictwo; odpowiednio 21% akcji), Safran (sektotniczy; 20% akcji), Latecoere
(sektor lotniczy; 15% akcji) i Bouygues (telekomkamja/budownictwo; 15% akcji).
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Ponadto programy wiaskm pracowniczej prowadzone sv powszechnie znanych, gich
podmiotach, takich jak np. koncern paliwowy Totastytucje bankowo finansowe BNP
Paribas, Vinci czy Société Generale, azéalpodmioty sektora energetycznego (np. Suez,
EDF).
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5. Hiszpania
5.1. Stan faktyczny

Liczba spoétek pracowniczych w Hiszpanii na przestizostatnich dziestiu lat wyranie
zmalata. W 1999 r. w Hiszpanii istnialo 4,5 tys.0lgk pracowniczych, posiadajych
16,6 tys. wspotwiicieli. Trzy lata paniej, w 2002 r. bylo ja 6tys. spotek

i 21,2 tys. widcicieli akcji lub udziatdw. Od 2002 r. obserwujee siednak tendengj
spadkows tego typu spotek. W przegju széciu ostatnich lat ich liczba zmalata prawie
0 75% - w 2008 r. byto ich jutylko 1,5 tys. (5,7 tys. wspoiwdaicieli). Sparéd spotek
pracowniczych najwicej dziata w formie spoétki z ograniczpmmdpowiedzialnécia. Spotek
akcyjnych, w 2008 r., byto 26.

W 2008 r. najwmcej byto spotek pracowniczych w sektorze ustug, ctdioich liczba,
w poréwnaniu z rokiem 2007, zmalata z 1,4 tys. diysl Podoba tendengi zanotowat
sektor budowlany, drugi w Hiszpanii pod wadgm liczby dziatajcych spoétek
pracowniczych. O ile w 2007 r. istniatlo w tym sek 576 spdtek pracowniczych, to rok
pozniej byto ich o ponad potogvmniej, tzn. 280. Ponadto, w 2007 r. istniaty w Abanii
324 spokki pracownicze w przesig i 19 spotek w rolnictwie - w roku naginym byto ich
odpowiednio 209 i 16.

Najwiccej spotek pracowniczych istniato w 2008 r. w Andgil (417), Katalonii (196),
Madrycie (147) i w regionie Walencji (125).

5.2. Model

W czerwcu 1996 r. zostat uruchomiomrogram modernizacji firm sektora publicznego
(Programa de modernizacion del sector publico engmial, ktérego celem byta catkowita
prywatyzacja przedsbiorstw naleacych do pastwa, za wytkiem przedsibiorstw

z sektoréw strategicznych, takich jak gornictweglowe, koleje czy komunikacja. W wyniku
realizacji programu sprywatyzowano calkowicie ok0O 5naleacych do pastwa
przedsgbiorstw. W ramach programu nie zastosowano forrpwyyvatyzacji pracowniczej.

2.3. Stan prawny

Spétki pracownicze w Hiszpanii dziadajna podstawie ustawy 4/1997 o spoétkach
pracowniczych dekretu krolewskiego 1564/1989 o spotkach akcyjnyalstawy 2/1995
0 spotkach z ograniczqrodpowiedzialnéciq w formie spotek akcyjnychSociedad Andnima
Laboral — SAL) lub spétek z ograniczerodpowiedzialnécia (Sociedad de Responsabilidad
Limitada Laboral- SLL).

Aby dokon& wpisu do Rejestru Handlowego, wspodlnicy powinnstdoczy odpowiednie
zawiadczenie ze Wspdlnoty Autonomicznej, potwierdezaj spetnianie warunkdéw
okreslonych dla spoétek pracowniczych i waémeejsze wpisanie do Administracyjnego
Rejestru Spétek Pracowniczych.

Minimalna liczba wspolnikéw w przypadku spétki poamiczej, zaréwno akcyjnej, jak

I z ograniczon odpowiedzialnécia, wynosi 3. Minimalny kapitatl pracowniczy wymagany
przy tworzeniu spotki pracowniczej wynosi 3005,086JF w przypadku SLL oraz

60 101,21 EUR w przypadku SAL.
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Wyréznia sk dwa typy wspolnikdw pracowniczych: (1) pracownioyaz (2) osoby nie
bedace pracownikami lub kapitdki. Pracownik musi by zatrudniony w przedabiorstwie
na umow na czas nieokiony i swiadczy w niej prag osobgcie w petnym wymiarze.
Akcje lub udziaty tej grupy wspolnikdbw maptatus akcji lub udziatow pracowniczych. Do
drugiej grupy nalzy pozostali wiaciciele akcji, zaréwno osoby fizyczne, jak i prawk#re
nie swiadcz na rzecz spotki pracy i ktérych pagania ze spotkmaj wytacznie charakter
kapitatowy. Akcje lub udziaty tej grupy wdeicieli map status akcji lub udziatow zwyktych.
Przynajmniej 51% kapitatu pracowniczego powinnoera do wspolnikdw-pracownikow.
Zaden ze wspdlnikéw nie powinien posiadaakcjach lub udziatach wéej niz jedm trzech
kapitatu zaktadowego.

Kapitat pracowniczy dzieli gsiw przypadku SAL na akcje imienne, ktdre powinnytad
wykupione przynajmniej w 25% w momencie tworzerpatki, natomiast w przypadku SLL
na udzialy pracownicze, ktére powinny zdstav calgci wykupione w momencie
konstytuowania gispoiki.

W przypadku zamiaru sprzega akcji lub udziatbw wiéciciel akcji lub udziatdw
pracowniczych, powinien poinformowao tym zarad spoOtki w celu umgiwienia
uprawnionym osobom skorzystania z prawa pierwok@sobami uprawnionymiaskolejno
pracownicy zatrudnieni w spotce na czas niedlkrgy nie kpdacy jej wspotwiacicielami,
pracownicy ldacy wspétwigcicielami, osoby posiadgie zwykte akcje lub udziaty spékki,
ewentualni pracownicy spotki i sama spotka.

Oprocz rezerwy ustawowej lub statutowej, SAL. i Sirnusz tworzy¢ Specjalny Fundusz
Rezerw, zasilany corocznie kwotw wysokdci odpowiadajcej 10% zysku netto
osiagnigtego w danym roku obrachunkowym. Fundusz ten nddgga podziatowi i mze by
wykorzystany do zrekompensowania strat, ale jedymigprzypadku, kiedy spoétka nie
dysponuje innymi wystarczgjymi rezerwami finansowymi, ktére rmga byloby
przeznacz§ na ten cel.

Spoika traci status spotki pracowniczej, kiedy:

o0 wspodlnicy nie kdacy pracownikami wejgl w posiadanie potowy lub weej kapitatu
pracowniczego,

o ktorys ze wspolnikbw wejdzie w posiadanie ¢a®j niz jednej trzeciej kapitatu
pracowniczego,

0 pracownicy pracuacy w spoétce na umogwna czas nieokiony i nie posiadacy akcji
lub udziatbw w spotce, przepraguyigcej niz 15% godzin przepracowanych przez
pracownikow kdacych wspolnikami spoiki,

0 nashpi brak wptaty wymaganycérodkéw do Specjalnego Funduszu Rezerw.

5.4. Przyktady

Najwickszym hiszpaskim przedsibiorstwem stanowcym wilasnéé pracownikéw jest
Mondragon. W 1956 r. powstato przedsorstwo ,Fagor”, produkuagce piecyki i grzejniki na
ropg. Na jego bazie rozwita sk nastpnie korporacja Mondragon. W latach 60. Mondragon
zatlazyt m.in. wiasn, politechnile’, instytuci finansow ,Caja Laboral”, przedsbiorstwo

"W roku akademickim 2006/07 Politechnika ksztat&#) studentdw.
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ubezpieczeniowe ,Lagun-Aro” oraz grumandlows ,Eroski” (dzisiaj jedna z czotowych
sieci hipermarketéow w Hiszpanii). Kolejnym etapemzwoju korporacji byly lata 70.
Powstaty wowczas lkrelan (1974) - centrum badawaeeych technologii i wdraania ich do
produkcji przemystowej oraz Otalora — centrum wygglezowane w przygotowywaniu kadr
zaradzapcych. W 1990 r. nagpita reorganizacja, w wyniku ktérej Grupa Mondragon
przeksztalcita si w korporacg. W 1997 r. Mondragon zatgt uniwersytet ondragon
Unibertsitated® i rozpocat budowe Centrum Innowacji Elektroniki. W 2008 r. korporacj
odnotowata sprzedana poziomie 15,5 min EUR, przy poziomie inwestycg min EUR.

Obecnie Mondragon prowadzi dziatalhow czterech obszarach: finanse, przemyst,
dystrybucja handlowa i dziatalé® naukowo-badawcza. Obszary tex siezalene
funkcjonalnie w ramach wspolnej strategii, koordyaoej przez zawd korporacji.
Dziatalng¢ finansowa korporacji Mondragorobejmuje bankow&, opieke socjalm

i ubezpieczenia. Pion przemystowy skfada sidwunastu oddziatow zajmagych seé m.in.
produkcp automatyki przemystowej, e#i samochodowych, maszyn budowlanych
i artykutdw gospodarstwa domoweg®ion dystrybucji handlowej odpowiada za handel
wielkopowierzchniowy i przetworstwo rolno-spavcze. W ramach dziataldoi naukowo-
badawczej korporacja prowadzi dwie x8ye uczelnie (uniwersytet i politechajk osrodki
ksztalcenia zawodowego i centra badawcze. Mondragawadzi rownie dziatalng¢
zagraniczn - posiada 65 zakladéw poza granicami Hiszpaniiynv 7 w Polsce. W 2008 r.
obroty oddziatow zagranicznych korporacji wynio280 min EUR.

W Polsce wilasni@ korporacji Mondragon stanowi Bauma S.A. (rusztowania, szalunki),
Coinalde Polska (artykuty metalowe), Eika Polska 3po.o (podzespoty do artykutow
gospodarstwa domowego), Embega Polska Sp. z odd¢stawca braty AGD), Fagor
Gastro Polska Sp. z o.0.(sgrgastronomiczny i pralniczy), Fagor Mastercook $afykuty
gospodarstwa domowego) oraz Tabiplast Sp. z orodeent czsci do sprztu AGD).

8 W roku akademickim 2006/07 liczba studentéw Uniyégtu wyniosta 3 327 (na 25 kierunkach studiow).
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6. Niemcy
6.1. Stan faktyczny

Do 1991 r. powstawato w RFN rocznie ok. 50 spotednetterskich poprzez tzw. MBO
(Management Buy-OutZnacacym wydarzeniem dla rozwoju prywatyzacji meaedkich
I pracowniczych bylo zjednoczenie Niemiec w 1990decyzja o prywatyzacji natecych do
panstwa przedsbiorstw na terenie b. NRD. Do 30 czerwca 1997 r.ter@nie b. NRD
poprzez prywatyzag¢j menedersky sprywatyzowano ponad 3tys. przethsorstw.
W uktadach prywatyzacyjnych zagwarantowano utrzymadl,4 tys. miejsc pracy. Wasto
przedstbiorstw sprywatyzowanych w ramach prywatyzacji nueeeskiej wzrosta w okresie
od 1995 r. do 2000 r. z 1,14 do 15,1 mld EUR. Zgub8 tys. przedsbiorstw podlegajcych
prywatyzacji menetkrsko-pracowniczej zgtoszono 371 wnioskéw o ogtogzeipadidci.
Sparod niemieckich krajéw zwizkowych instrument wsparcia przegsiorstw, w ktérych
akcjonariuszamisich pracownicy wprowadzita Saksonia.

6.2. Model

Zadania z zakresu prywatyzacji zostaty aalte na specjalnie w tym celu utworzonyaarz
tzw. Treuhandanstalt Reprezentowat on pogkowo oping, ze MBO nie mae by
skuteczn alternatywy dla sprzeday udziatdbw przedsbiorstw np. zewegtrznym inwestorom,

a nawet dla ich likwidacji. Ocenianage zaréwno w przypadku prywatyzacji MBO, jak i
sprzeday zagranicznym inwestorom, podstawowe znaczenipmrede wszystkim zwrécenie
uwagi na to, czy podmiot przejmgy maze zagwarantowadostp do rynkéw, na ktérych
wystepuje na dany towar popyt oraz solidne podstawynoave przejcia (nie tylko sam
koszt operacyjny przegia). Wedtug urzdu takie warunki spetniato niewiele przypadkoéw
MBO.

M.in. z powodu niezadowalgjego zainteresowania ze strony inwestorow zgwnych
Treuhandanstalzdecydowat z czasem o zwréceniwgkgzej uwagi na udziat pracownikow
i kadr zaradzapcych w procesach prywatyzacyjnych. Po dwdch latadhrozpoczcia
procesu prywatyzacji w nowych krajach zmwkowych, na 1,1 tys. prywatyzacji przez MBO,
138 przypadkow stanowity przyktady prywatyzacji @uavniczych. W 80% przypadkdéw
gldbwnym celem prywatyzacji pracowniczej byto uratowe przedsbiorstw przed upadkiem.

6.3. Stan prawny

Podstaw prawry prywatyzacji w nowych landach byla przig jeszcze przez Izbudowa
NRD ustawa o prywatyzacji i reorganizacji wtasico paistwowejz 1990 r., ktéra zostata
potwierdzona w art. 2Baktatu zjednoczeniowego

6.4. Przyktady

Do znanych przyktadow pragj przedsgbiorstw przez menegrow naléa: Infineon
(producent potprzewodnikdw, woaeej spotka-corka Siemensa) oraz Loewe AG. W tym
drugim przypadku, kiedy wiogrL984 r. Philips przejmowat udziaty w niemieckimu@digu,
Federalny Urzd Antymonopolowy zezwolit nagttransakaj tylko pod warunkiem zbycia
przez holenderski koncern udzialtbw w Loewe AG.sRuerci zalayciela firmy Siegmunda
Loewe, Philips stopniowo statesudziatowcem wikszagciowym. W wyniku prywatyzacji
menederskiej kierownictwo przeddbiorstwa przejto 51% udzialdw, a pozostatczesc
BMW i inne podmioty.
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W wigkszaci przypadkdw prywatyzacje meneamsko-pracownicze w Niemczech
Wschodnich dotyczyly brary budowlanej i sektora ustug (np. Bau Konigs-Wusessen -
230 pracownikow, Bauplanung Plauen - 130 pracovwmko

Najwicksza spotka pracownica w Niemczech w braty metalowej natomiast jest Union
Werkzeugmaschinen GmbH. Union jest najstarszym amidzech przeddiorstwem w tej
branzy®. W formule spétki pracowniczej dziata od 1996 ktéalnie udziatowcami spétki jest
70% pracownikow. Istnienie przedbiorstwa byto zagrmne z powodu upadioi firmy
Dorris-Scharmann AG, ktéra byta wacielem Union. Wowczas zaaek zawodowy IG
Metal wysurat propozycg przeprowadzenia prywatyzacji pracowniczej.

® Rok zatgenia 1845.
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7. Stowenia
7.1. Stan faktyczny

Proces prywatyzacji w Stowenii rozpeta w 1992 r., po uzyskaniu przez ten kraj
niepodlegtéci. W Stowenii (podobnie jak w innych krajach bgdstawii), przedsbiorstwa
byly zaradzane przez samady pracownicze. Punktem wgja przeksztalcenia
wlasnagciowego przedsbiorstwa byta wgc inicjatywa pracownikOw co do rozpagia
procedury i wyboru metody. Pracownicy mieli sliwos$¢ zastosowania kombinacji dwoch
lub nawet kilku metod przeksztalcenia przedmirstwa. Najczsciej wybierane metody to
bezptatne przekazywanie akcji (udziatdbw) pracownikooraz wykup akcji przez
pracownikow przedsbiorstwa. Nadzor nad procesem przeksztalsgasnagciowych obgta
Agencja Restrukturyzacji i Prywatyzacji, ktéra wydda zgod na wybrag metod
prywatyzacji pod warunkiem spetnienia wymogow ustamych.

W skali kraju podziat prywatyzowanego raku przeprowadzono w nagiujacy sposob:
40% - nieodptatne rozdzielenie akcji, 40% - sprzealji, po 10% - przekazanie na fundusz
emerytalno—rentowy i fundusz reprywatyzacji.

Obecnie, w zwizku z kryzysem finansowym i wygujacymi w jego nasipstwie
problemami w spotkach, ktére zostaty petejprzez pracownikow sgl Stowenii oferuje
wsparcie podmiotom tego typu za spednictwem spotki PDP  (Specjalna Spotka
ds. Doradzania Przedbiorstwom), powotaai dofinansowan przez rad kwota 5 min EUR.
Zadaniem spotki PDP jest wspieranie restrukturyzaagrazonych spotek pracowniczych,
atake wykupywanie od bankow akcji przeglsiorstw zastawionych podczas prxej
menaderskich?®.

2.2. Model

Charakteryzuyjc stoweiski model prywatyzacji stwierdzimazna,ze jego istad w przypadku
wigkszasci przedsgbiorstw byto maliwie szerokie rozdysponowanie akcji, co (przynaigpn
w pocatkowej fazie) prowadzito do rozdrobnienia akcjoatui Przygto model preferucy
nieodptatne rozdzielanie akcji w ramach przeoisirstwa lub sprzedana warunkach
preferencyjnych tzwinsiderom czyli kierownictwu, pracownikom oraz bytym pracokom

i emerytom. Wedtug raportu Agencji Restrukturyzacirywatyzacji z 2000 r. w Stowenii
wigkszas¢ przedstbiorstw sprywatyzowano przez wegtrzny wykup (91,39%) lub
bezptatne przekazanie akcji (96%).

Z czasem w sprywatyzowanych przetisorstwach nagpit jednak wyrany proces
konsolidacji wtasnéci, a w szczegolnmi przegcia menederskie (MBO). Stowascy
menederowie przejmowali kontr@l nad przedsgbiorstwami, a ich udzialy w kapitale
zakltadowym spotek oscyljw przedziale 40-60%. Wksza¢ menederow dokonata
wykupu kredytowanego pod zastaw akcji kupowanegedgstbiorstwa za p&rednictwem
spotek specjalnego przeznaczenia oraz przy wyktaaysinstytucji tzw. ,parkowania akcji”.

10 Takie przegcia, ktére byty w ostatnich latach bardzo powszecthnStowenii, § obecnie jeds z gtéwnych
przyczyn powanych probleméw w stoweskich przedsibiorstwach, gdy z powodu kryzysu warké akcji
znacaco spadta, a menagrowie nie mog realizowa& swoich zobowizan wobec bankow.
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2.3. Stan prawny

Stoweiski system prawny nie z@icuje prawnych podstaw dziatania spétek pracowabz
czy pracowniczo-menedrskich od pozostatych podmiotéw prawa gospodarczeg
Nalezy podkragli¢, iz stoweiskie prawo zaktada szeroki wpltyw pracownikbw na

funkcjonowanie przeddbiorstwa - inspirag dla stowéskiej ustawy o spotkackyt model
niemiecki.

2.4. Przyktady

Najlepiej funkcjonujce i znane przeddiiorstwa sprywatyzowane w ramach modelu
pracowniczego to: Merkur (handel art. technicznymyegrad (budownictwo), SCT
(budownictwo) i Kovintrade (handel art. metalowymi
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8. Wegry
8.1. Stan faktyczny

W koncu 1998 r., gdy zakwmzyla sé prywatyzacja przeddbiorstw produkcyjnych
nalezacych do pastwa, 14% z nich (245 podmiotow) przeksztalcite mietod, ESOP.
Stanowito to 5% sprywatyzowanego @ty o wartéci nominalnej 50 mid forintow.
W prywatyzacji pracowniczej wao udziat 80 tys. pracownikdw, ktérzy na poczet iatir

w tej formule prywatyzacji zaggreli kredyty na preferencyjnych warunkach z funduszu
.Egzisztencia Alap” odcznej wartéci 25 mld forintdbw. W ponad potowie agierskich firm
przeksztatconych metadprywatyzacji pracowniczej pracownicy posiadajicksza¢ akcji.
Srednie zatrudnienie w tych przeesiorstwach wynosi 340 0s6b.

Przedstbiorstwa, ktorych wspotwkaicielami @ pracownicy, osigaja dobre wyniki
gospodarcze. Zysk brutto na 1 pracownika jest 40fzsny, niz w pozostatych podmiotach
gospodarczych. Spad ponad 1,7 tys. sprywatyzowanych przeoisirstw pastwowych
upadto 177, w tym zaledwie 5 przeksztatconych mepgwatyzacji pracowniczej.

8.2. Model

Do pierwszych prywatyzacji pracowniczych doszio Wagrzech w 1992 r. Do czerwca
1995 r., gdy weszta wycie nowa ustawa prywatyzacyjna prefeod transakcje kapitatowe,
powstatlo na Wgrzech 234 przedghiorstw ESOP. W programie wetd udziat 72 tys.
pracownikow, ktorzy nabyli maijek pastwowy wartdci 47,4 mld forintdw, co stanowito
blisko 10% wartéci maptku sprywatyzowanego w tym okresie. W kolejnej éazi
prywatyzacji, m¢dzy 1 stycznia 1996 r. a 30 listopada 1998 r. zeiedl% sprzedanego
majatku paistwowego (o wartei 4,2 mid forintéw) stato siwtasndcia pracownica. W tym
okresie akcje firm trafity do 8 tys. pracownikowaiatowcow.

8.3. Stan prawny

W 1991 r. przyjto ustawe reprywatyzacyja regulupca stosunki wtasniciowe na Wgrzech.
Rok p&niej, w maju 1992 r., przgjo ustaw uruchamiajca program prywatyzacji
pracowniczej. Wgry byly trzecim krajem nawiecie — po USA i Wielkiej Brytanii — ktory
przyjat Employee Stock Ownership PI§ESOP), zanim zostat on rekomendowany przez
Rac: Europy 17 czerwca 1992 r.

8.4. Przyktady

Wsréd  przedsibiorstw  sprywatyzowanych metgd prywatyzacji pracowniczej byta
m.in. fabryka porcelany Herendi Porcelanmanufakigie¢ sklepéw odzigowych Aranypok.
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9. Wielka Brytania
9.1. Stan faktyczny

Szacuje s ze w Wielkiej Brytanii dziata midzy 500 a 1 tys. przedsiorstw z udziatem
wlasnaci pracowniczej, generagych roczne obroty wysokoi ok. 50 mid funtow
szterlingbw. Zatrudniajone do 250 tys. pracownikéw.

Ostatnie badania wskaaujze spoétki pracownicze radzity sobie w pierwszym kakr
2009 r. znacznie lepiej hipozostate podmioty (spOHHTSE All-Sharg Ceny udziatow tych
pierwszych spadty o 2,4%, natomiast tych drugizhoal0,2%. Wedtug innych danych, na
przestrzeni ostatnich 17 lat, spotki pracowniczeocbnie wyprzedzaty we wzfoie wartgci
spotki FTSE All-Shargrednio o 10%. W tym czasie wygpit trzyletni okres, kiedy przewaga
spotek pracowniczych wynosisaednio 41% oraz pcioletni okres, gdy wzrosta ona do 78%.

9.2. Model
Wszystkie znacge prywatyzacje przeddiiorstw wyteczndgci publicznej byty realizowane
przy zagwarantowaniu minimalnego przynajmniej uldzigprywatyzacji pracowniczej.
W latach 90. ubiegtego wieku w ten sposob sprywatyno np. wiele przeddiorstw
autobusowych. W pewnym okresie adz zezwalat na wykup akcji przegbiorstw
panstwowych na preferencyjnych warunkach cenowych.
Najbardziej efektywnymi programami prywatyzacji @oaniczej, funkcjonucymi
w Wielkiej Brytanii si:

0o Program Zackt dla Kadry Menagerskiej - The Entreprise Management Incentive

(EMI);
o Programy Zactt do Zakupu Udziatdéw approved Share Incentive Pla(BIPs);

o Programy “Oszozlzaj Zarabigic” - approved SAYE (Save-As-You-Earn) Share
Option Schemes

o Program Udziatéw w Spétceapproved Company Share Option Plan
o Program Zakupu Odroczonych AkcjDeferred Share Purchase PI&DSSP).

Wspomniane programyadzy jedna cecha wspoélna — pracownicy, przy zakulpie
nieodptatnym ohjciu akcji/udziatbw w spotce, po spetnieniu pewnyeiarunkdéw, mog
uzysk& zwolnienie z podatku od zyskéw kapitalowych orddadek na ubezpieczenie
spoteczne.

9.3. Stan prawny

Podstawowymi aktami prawnymi reguaymi zagadnienia prywatyzacji pracowniczej
w Wielkiej Brytanii &i: Employee Share Schemes &Ac2002 r.,Companies Act 2006 r.,
Finance Actz 2000 r. oraEntreprise Actz 2000 r.

9.4. Przyktady

Jedny ze spoétek sektora sprzegadetalicznej przynoszych najwgksze zyski jest John
Lewis Partnership (JLP). W styczniu 2008 r. zan@atieona wzrost sprzeziao 6,3% i stop
zysku przed opodatkowaniem 18,7%). Roczne obrotP Jyniosty 5,8 mid funtéw
szterlingbw. Zatrudnienie wynosi 68 tys. pracowmko
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W 1950 r. zatayciel przekazat kontrgl nad przedsgbiorstwem zwazkowi zawodowemu,
ktory posiada obecnie wszystkie akcje. JLP jestgedniewielu spétek posiadgjych wiasna

konstytucg, w formie pisanej, ktéra na pierwszym miejscu stawnteres wszystkich
wspohwigcicieli przedsibiorstwd®. Wypracowany zysk jest, po przeznaczenigécizna

inwestycje, przekazywany bezpednio pracownikom, ktorzy np. na koniec 2007 rzyhali

premk w wysokaci 20% pensji.

Kolejnym przykladem jest Eaga — dostawca energaiatdacy na rynku od 15 lat.
Przedstbiorstwo zatrudnia 4 tys. pracownikow, a jego recnbroty przekraczaj482 min
funtéw szterlingbw. Decyzja o prywatyzacji pracoeasj zapadia w 2000 r. Giown
przestank takiego dziatania byto skupienieggia samym procesie dostarczania ustug. Eaga
wzorowata swoje poswgtia na déwiadczeniach JLP, twosz analogiczne organy
demokratycznego zaydzania spo.

Tullis Russell to przedsbiorstwo dziatajce w brany papierniczej, zatrudnige
800 pracownikow. Jego roczne obrotygsia 136 min funtéw szterlingbw. Zostato ono
zatazone w 1940 r. jako przedsiorstwo rodzinne. Spodkpracownicz stato s¢ w 1994 r.
W spoéice funkcjonuje sdowy Program Zact do Kupowania UdziatowShare Incentive
Plan - SIP), na ktérego podstawie udziaty @becnie dystrybuowanesvdd pracownikow.
Russell Trust, reprezentgly interesy zatgycieli przedstbiorstwa, zachowuje ,ztatakcg”.

1 Okresla ona réwnig system zarmlzania firm, na ktéry sktadaj sic: Rada Spotki, (przed ktgrodpowiada
kadra menatkrska, podejmowaneaspewne zastrz@ne decyzje oraz stanowi ona forum informacyjne
i konsultacyjne), Zar Spotki (dziatajcy na podobnej zasadzie, co zarspotki handlowej, ale w jego sktad
wchodz dyrektorzy wybrani przez pracownikow) oraz Przeniozicy.
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10. Wiochy
10.1. Stan faktyczny

Ustawodawstwo wioskie nie zdefiniowato do tej powy,formie ustawowej, prywatyzaciji
pracowniczej i akcjonariatu pracowniczegoeddtych wyrazem udziatu pracownikéw
w zarzdzaniu spotk. Ograniczono siraczej do sprzeds czesci akcji prywatyzowanych
przedsgbiorstw pracownikom. Wplyw tej operacji na zalzanie, rentown,
czy wydajnd¢ pracy w zaktadach okazakgednak znikomy.

10.2. Model

Kryzys gospodarczy i finansowy w 1992 r. skionddavtoski do przeksztatcenia niektérych
przedsgbiorstw publicznych (ENI, IRI, ENEL, Koleje Rstwowe FS, Alitalia, Fincantieri,

Dalmine, Zanussi) w spoétki akcyjne. W ramach pragbav prywatyzacyjnych po raz

pierwszy pojawit si temat sprzeds pracownikom akcji przedgbiorstw.

Zazwyczaj, w ramach prywatyzacji prowadzonych w dde oferty publicznej (OPV),
przeznaczano €%¢ akcji dla pracownikéw. W ten sposéb, okoto 50Q fyscownikdéw (oraz
w niektorych przypadkach emerytow) przetisbrstw whczonych w program prywatyzaciji,
mogto otrzymad cze$¢ akcji swoich przedsbiorstw. Przy zakupie akcji przez pracownikow
wprowadzone zostaly utatwienia finansowe, upustiydace ceny nabycia akcji, premie
lojalnosciowe oraz gwarantowanie zakupu minimalnej liczlkejia Skoncentrowano si
przede wszystkim na oddaniu wce pracownicze niewielkiej e&ci akcji przedsibiorstwa,
nie wiazac tego w konkretny sposob z udzialem pracownikédwprewadzeniu polityki
zakfadu.

Do dnia dzisiejszego nie zostat roamany problem zbiorowego zadzania akcjami. Brak
jest bowiem stosownych instrumentow prawnych. W tyakresie obowizuja ogoélne
przepisy prawa spotek.

10.3. Stan prawny

Ustawodawstwo lat 90. dotygze akcjonariatu pracowniczego bylo znikome i spiixedo
si¢ w praktyce do art. 2349 i 2441 8k8deksu cywilnegdPierwszy z nich dawat spotkom
akcyjnym prawo przeznaczenia zyskéw przelisistwa na rzecz pracownikOw za
posrednictwem emisji szczegolnych rodzajow akcji; drug pozwalat, w przypadku
zwickszenia kapitatu przez spétiakcyjm, na wyhczenie prawa poboru — przystugcggo
wszystkim wspoélnikom spoétki w przypadku, w ktoryrb% akcji zostata przeznaczona dla
pracownikow spotki (emitenta).

W 1992 r. wydany zostat dekret z moastawy (DL nr 333 z 11,07,1992 r.), ktérego
przedmiotem byta transformacja spotekagtavowych ENI, IRI i ENEL w spoiki akcyjne,
dziatapce na podstawie prawa cywilnego.

W dniu 30 grudnia 1992 r. CIPE (Komitet Ministenglds. Planowania Gospodarczego)
wydat okolnik Dyrektywy dot. trybu i pogbowania w zakresie cesji udziatow rigava

w spotkach akcyjnyghktéry ustalat zasady wycofywaniaespanstwa z whasngéci akcji
ww. spotek, a tym samym ulatwiat zakup akcji przpracownikow tyche spotek.
W prywatyzowanych przeddiiorstwach wart& kapitalu nabytego przez pracownikow
przekroczyta 1%, dochode w niektorych przypadkach do 3-4%.
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Mozliwos¢ wywierania wptywu na spotkprzez akcjonariuszy- pracownikOw w postaci ich
udziatlu w kapitale spétki zostata jednak szybkoaoigzona (przypadek Alitalii). Zgodnie
z art. 2372 kodeksu cywilnego, w spétkach o kapit@zszym ni 50 mid liréw, pracownik—
akcjonariusz nie mogt reprezentainaiecej niz 200 wspolnikow.

Dopiero tzw.ustawa Draghiz 1998 r. uregulowata kwestie oferowania akcjicpranikom
oraz praw pracownikdéw-akcjonariuszy mniejgdowych, dopuszczag realizacg
akcjonariatu pracowniczego m.in. poprzez utworzestewarzyszenia akcjonariuszy
stworzenie paktu zwzkowegd® lub utworzenie spotki spoéldzielczej, akcyjnej lub
Zz ograniczon odpowiedzialnécia, ktérej kapitat stanowity akcje firmy, w ktérej
akcjonariusze byli zatrudniéfi

Obecnie rzd wioski jest zainteresowany upowszechnieniem ptymegji pracowniczej jako
odpowiedzi na kryzys ekonomiczny i zty stan finamggublicznych. Std tez przyspieszono
prace nad stosowrustava. Planuje si ich zakaczenie jeszcze w 2009 r. Parlament wioski
rozpocat dyskusg dot. akcjonariatu pracowniczego w 2008 r. Zglogzanstaty wowczas
cztery projekty ustaw, ktore posgidy opracowaniu przez senatora Pietro Ichino jeitegbd
projektuustawy o udziale pracownikdéw w zadzaniu przedsgbiorstwem (partecipazione dei
lavoratori nell'impresa).Projekt jest obecnie przedmiotem prac parlamentirny

10.4. Przyktady

W ramach aktualizacji Planu Rozwoju Przetsrstwa na lata 1996-2000 przewidziano
m.in. udzial pracownikow w kapitale zaktadowym Alit (podziat akcji zgodnie
z ustalonymi parametrami zaklaglaymi, ze udziatl pracownikow dmzie nie mniejszy ui
20% akcji zwyktych, niezbywalnych przed uptywemeith lat). Pewne jednak aspekty
kultury korporacyjnej (znikome przekonanie ¢kézagci menaderOw o0 wanosci
przedmiotowej operacji) i negatywne skutki finangowlla pracownikéw-akcjonariuszy
w nastpstwie utraty warteci akcji spotki na rynku, wphyty na niski poziom przyspienia
przez pracownikOw-akcjonariuszy do instrumentéw yw@nia zbiorowego na
funkcjonowanie przedsbiorstwa, co w konsekwencji sprawitae wpltyw akcjonariatu
pracowniczego na dziatalfioprzedstbiorstwa zostat zmarginalizowany.

W kwietniu 1996 r. zawarto dziesiopunktowe porozumienie 0 procesie prywatyzacji,
Dalmine, potwierdzone naginie w lipcu 1998 r. Na mocy porozumienia, mialcstmaic
podwyzszenie kapitatu zakladowego tej spoitki, poprzedzapewiazacym dla pracownikéw
wyrazeniem zainteresowania, a ngmstie wigciwym zapisem na akcje. Zapisy miatycby
przeprowadzone w ggu szé&ciu miesegcy od podpisania porozumienia, a w przypadku gdyby

12 pracownicy-akcjonariusze zaklagajtowarzyszenie w celu koordynaciji ich udziatu watidnaosci spotki.
Glownym problemem takiego rozawania jest fakt,ze stowarzyszenie nie posiadadnych uprawnig
w stosunku do udziatdéw wspo6lnikéw — gtdwnie nie prawa glosu. Stowarzyszenie, zazdhgm razem, kiedy
chce reprezentowa swoich cztonkdw na walnym zgromadzeniu, musi otray od kadego osobne
upowanienie.

¥ pakt zwiazkowy ma na celu zbiorowe wykonywanie prawa glodl.ten sposéb obchodziestrudngci
Zwigzanie ze zbiorowym gtosowaniem, co jest typowedttavarzyszenia, bowiem sygnatariusze paktu musz
wykonywa prawo gtosu, wedtug kryteriow zawartych w pakcig, przeciwnym razie podlegajkarze
pienieznej.

14 Spoétka pracownicza ddaca widcicielem udziatéw spétki- przeddiiorstwa miataby wszystkie prawa
akcjonariusza, rownie prawo gtosu. Ta forma rozwduje jednoczénie problem zbiorowego wykonywania
glosu oraz prawa do gtosownia podczas walnego zggasmia. Stabym punktem jest niectpracownikow
akcjonariuszy do zamiany akcji spotki-przexdisorstwa na akcje spétki pracownikdéw-akcjonariuszy.
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liczba akcji, na ktére wye@mno zapotrzebowanie, nie przekroczyta 10% kapitatu
zaktadowego, strony porozumienia miaty reaktywéwamisg dla opracowania dalszej
strategii. W przypadku zebrania zapiséw na 10%iakcgiagu széciu miesecy Dalmine
podniostaby kapitat zaktadowy. Akcjewykte, nabyte przez pracownikéw, bytyby
niezbywalne przez trzy lata od momentu icheold. Cena akcji miata lByréwna sredniej
cenie urzdowej akcji na gietdzie, odnotowywanej wvagu 60 dni poprzedzagych podgcie
uchwaly o podwyszeniu kapitatu zakladowego. Ptato mogta zost& dokonana:
gotowka, poprzez obeizenie wilasnego rachunku bigego, maksymalnie do 70% lub
poprzez payczke bankows, gwarantowam przez wtoski bank Banca Popolare di Bergamo,
bedacy rowniez akcjonariuszem Dalmine. Prawo do nabycia akcji ygtmgiwato
pracownikom, ktérzy podpisali um@wo prag na czas nieokéony i ktorych sta pracy

w tym przedsjbiorstwie wynosit przynajmniej jeden rok. Ngshie pracownicy-
akcjonariusze mieli zrzes&ysic w dobrowolne stowarzyszenie o nazwie AssoDalfijne
majce za zadanie prowadzenie i ochyantereséw swoich cztonkéw. Cztonkostwo w tym
stowarzyszeniu miatoby iopier& na zasadzie wolontariatu. W przypadku, gdyby akcje
posiadane przez AssoDalmineaggiety 10% kapitatu zakladowego, stowarzyszenie to miat
mie¢ prawo do powotania jednego czionka zdtz spétki. W fazie zapiséw na akcje nie
osiagnicto jednak nawet 2% kapitatu zakladowego, ktorydmipm byt progiem minimalnym
dla podejmowania ewentualnych dalszych inicjatywpddstaw tak niskiego zainteresowania
pracownikéw ohgciem akcji pracowniczych maty dwie przyczyny. Pracownicy narzekali na
brak zacht ekonomicznych przy zakupie akcji (m.in. brak upusod cen akcji czy teakcji
oferowanych jako nagroda za niezbywanie akcji prya@s okreslony czas). Ponadto
pracownicy zostali wezwani do zapisywania sa obgcie akcji przedsibiorstwa w okresie,
kiedy Dalmine osigreta rekordowo wysokie notowania na gieldzie, co ahgeito
pracownikow do zakupu akciji.

15 Czlonkami zataycielami byly organizacje zwikowe. Czlonkami zwyklymi byli pracownicy, ktérzybjli
akcje.
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11. USA
11.1. Stan faktyczny

Szybki rozwoj akcjonariatu pracowniczego w USA gxeiny byt ze specjain ustav,
uchwalorm przez Kongres w 1983 r. Wprowadzone w 1989 r. migeenia w ulgach
podatkowych spowodowaty spadek dynamiki rozwojovedjcjonariatu pracowniczego.
Obecnie liczba spétek z akcjonariatem pracowniczyraymuje s¢ na zblzonym poziomie,
Z niewielky tendencj wzrostowa.

W formule tej dziata obecnie okoto 11,5 tys. spotektrudniagcych 13,7 min pracownikow,
co stanowi ok. 10% sity roboczej sektora prywatne@d ok. 7 tys. przedsbiorstw
pracownicy posiadajwystarczajco dwy pakiet akcji/udziatdw, aby méewptyw na strategi
przedstbiorstwa. Ok. 2,5 tys. spétek stanowi catkawittasndé pracownikow. Spgod
11,5 tys. spotek z akcjonariatem pracowniczym, jmie2% wpadto w problemy finansowe
Zwigzane bezp@ednio z wprowadzeniem wiasigd pracowniczej.

11.2. Model

W Stanach Zjednoczonych najpopularnigj$armuly realizacji prywatyzacji pracowniczej
jest stosowanie Planu Pracownicze] WiasndAkcji (Employee Stock Ownership Plan -
ESOP) lub tzw. planu 401 (Kk).atkznie do obu ww. form prywatyzacji pracowniczej
przystpito ok. 20 min os6b. Ponadto stosowaneopcje na akcje oraz bezpedni zakup
akcji przez pracownikbwHmployee Stock Purchase PlansSPP).

Przedstbiorstwo realizujce ESOP zaklada najgziej specjalny funduszr(ist), do ktérego

wnosi wiasne akcje, przypisywane poszczegolnym gqwadkom w oparciu o0 ich sta

I wynagrodzenie. Wptaty do ww. funduszu mdagy¢ odliczone od naleosci podatkowych

przedstbiorstwa. Ponadto przedbiorstwa, ktore $ w 100% wiasnécia akcjonariatu

pracowniczego nie ptacpodatku federalnego (tzwCorporation . Pracownicy, ktorzy

opuszcz spotke w momencie wyptaty nak@osci z ESOP, mog rowniez unikmé ptacenia

podatku poprzez transfeérodkéw do Indywidualnych Kont Emerytalnych (IRA),
zaradzanych przez banki. Przeksztatcenia wiasimove w tej formie finansowaneas
w oparciu o kapitat zewttrzny, ktory sptacany jest z przysztych dochodotisip

W ramach planu 401 (k), pracownik neoodktadd cz¢s¢ wynagrodzenia na specjalne konto,
na ktérym czs¢ wptat i zyskow jest zwolniona od podatku do momeamizegcia pracownika
na emerytus. Przedsibiorstwo realizujce plan 401 (k) mge ze swojej strony wptaéa
réownowarté¢ wktadu pracownika (co oznacza podwojenie adiej kwoty). Nasipnie
przedsibiorstwo inwestuje pieaéize w imieniu pracownikd

Prywatyzacja pracownicza w formule opcji na akegt jdostpna w wikszdci przypadkéw
dla kadry zargdzapcej spotkh. Menederowie otrzymuj cz¢$¢ wynagrodzenia w opcjach,
czyli nabywaj prawo zakupu akcji po ustalonej z gory cenie wedlknym terminie. Kadra
zarzadzapca uzyskuje w ten sposob dodatkowy bodziec dekazenia wartéci spotki, gdy:
wraz z na rosnie realna wart@ opcji. Wykonanie opcji (czyli wykup akcji) gwarane zysk,
poniewa ustalona cena akcji jestzsza w stosunku do ceny rynkowej.

18 Oprécz zwyktych inwestyciji, przedsiiorstwo mae w ramach planu 401 (k) utdiwi ¢ pracownikowi zakup
akcji przedsibiorstwa (czsto na preferencyjnych warunkach), udziat w zyskatedsgbiorstwa lub opcje na
zakup jego akcji.
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Podstawowym zaleniem ESPP jest zakup akcji od pracodawcy pszej cenie ri jej
realna warté¢ rynkowa. Pracownik odprowadza podatek dopiero wmertcie sprzedy
takiego pakietu akcji. Akcje w momencie zakupu mbg¢ dyskontowane nawet do 85%
wartasci rynkowe.

11.3. Stan prawny

W 1983 r. nagpito uchwalenieustawy o akcjonariacie pracowniczy(Emploee Stock
Ownership Act of 1983 ktorej promotorem byt senator Russell Long, wolietni
przewodniczcy Komisji Spraw Finansowych Senatu USA.

Gtéwnym celem wwustawybyto zapewnienie jak najekszej liczbie obywateli mdiwosci
nabycia akcji/udziatow w zatrudnigjych ich przedsbiorstwach i tym samym zwekszenie
zamanosci pracownikow, zwgkszenie ich motywacji oraz zmiangwiadomdci.
Rozwigzania ustawowe oparto m.in. na pakiecie przywilejpadatkowych dla spotek
(zaclketa do rozwijania programow wias§w pracowniczej).

11.4. Przyktady

Wsérod podmiotow z akcjonariatem pracowniczym w Stana@jednoczonych domingj
przedstbiorstwa prowadace handel wielkopowierzchniowy (np. Publix Superrkégs, Hy-
Vee , Golub Corporation czy WinCo Foods), dziajw sektorze budowlanym (np. CH2M
Hill Inc, Parsons, Austin Industries) oraz prowadz dziatalné¢ produkcyjm w réznych
obszarach (np. Nypro, Amsted Industries, W.L. Gé&eAssociate). Wysipuja takze
podmioty z innych sektorow, np. The Tribune Compginyedia), Alion Science and
Technology (ustugi technologiczne) czy Schreibesd=o(przemyst spgwczy).

Opracowat:

Krzysztof Maryl, radca ministra w SM

Akceptowat:
Mariusz Haladyj, zagpca dyrektora SM

Warszawa, 1 wrZmia 2009 r.
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Zatacznik
Ranking 100 najwigkszych przedsgbiorstw europejskich z udziatem wiasnéci pracowniczej
(wg wartosci udziatu wiasnaci pracowniczej)
Udziat wiasndci Udziat wlasndci
Miejsce pracowniczej Wartos¢ pracowniczej Liczba
w Przedskbiorstwo w wartosci Przedskbiorstwa| w wartosci Kraj 6 Sektor gospodarki
rankingu przedsiebiorstwa| (w min EUR)* |przedsigbiorstwa pracownixow
(w min EUR) (w proc.)

1. Total 5523,2 132 1422 4,18 Francja 96 44  wRaly
2 Novartis 5037,7 89 679,8 5,62 Szwajcaria 98 200Farmaceutyczny

Mondragon
3. Corporacién 4641,3 5078 91,40 Hiszpania 103731 zned

Coop.**
4 BNP Paribas 4 299,5 63 914,9 6,73 Francja 162 §8Bankowy
5. Vinci 2 907,9 24 510,4 11,86 Francja 158 628  @udny
6. Société Gorale 2879,1 33136,7 8,69 Francja 7984 | Bankowy
7 Axa 2 833,9 49 098,6 5,77 Francja 103 534 Uleezgniowy
8 Bouygues 2725,0 17 503,9 15,57 Francja 137 50Budowlany
9. | Johnlewis 2 694,2 2 694,2 100,00 Wielka Brytafia 68 200 | Handel detaliczny

Partnership
10. Deutsche Bank 2 569,2 40 452,2 6,35 Niemcy| 918 2| Bankowy
11. UBS 2 560,6 41 494,2 6,17 Szwajcaria 83560 kBaw
12. Suez 2 539,2 58 043,4 4,37 Francja 86 513 Ensmzny
13. g:iﬁ':) Suisse 2 402,7 40 655,0 5,91 Szwajcarid 48100  Bankowy
14. EDF 2 337,4 123 069,4 1,90 Francja 158 640  detgczny
15. Crédit Agricole 2034,4 32126,1 6,33 Francja 6 886 Bankowy
16. | TomTom 1703,9 3136,5 54,33 Holandia 1 337 Komunikacja

elektroniczna

17. France Telecom 1698,7 53 544,2 3,17 Francja 7 3B& | Telekomunikacyjny
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18. Daimler 1620,1 54 460,9 2,97 Niemcy 272 3§2 m&hodowy

19. Saint Gobain 1462,2 19751,1 7,40 Francja 7306 | Budowlany

20. Eiffage 14232 5452,2 26,10 Francja 71963 ddBdany

21. Lloyds TSB 13729 28 988,1 4,74 Wielka Bry&ani 69 553 Bankowy

22. | Tesco 1366,6 42 359 3,23 Wielka Brytaniadd4 127 | Handel |

wielkopowierzchniowy

03, | Svenska 1289,7 11 253,8 11,46 Szwecja 10768  Bankowy
Handelsbanken

24. Safran 1 268,7 6 076,1 20,88 Francja 63 262 ekKbehunikacyjny

25. Nokia 1262,3 86 544,1 1,46 Finlandia 112 262 eleRomunikacyjny

26. HSBC 1255,1 132 771,3 0,95 Wielka Brytgnia315 520 Bankowy

27 Eglcs)kli?)ank 1211 14 416,6 8.40 Polska 32 000 Bankowy

28. Sanofi-Aventis 1208 63 762,8 1,89 Francja 99 4 | Farmaceutyczny

29, | Banco Bilbao 1188 56 331,8 2,11 Hiszpania| 111913  Bankowy
Vizcaya

30. Volkswagen 1181,5 58 942,8 2,00 Niemcy 329 30%amochodowy

31. Siemens 1 153,9 57 428 2,01 Niemcy 398 200 tiBleiczny

32. Dexia 1150,5 19 788,3 5,81 Belgia 35 202 Banko

33. Arcelor Mitkal 1093 93 594,2 1,17 Holandia 366 Stalowy

34. Voestalpine 997,9 8 939 11,16 Austria 41 490 aloSty

35. oMV 985,1 16 593 5,94 Austria 33 665 Paliwowy

36. Colruyt 945,5 5478,8 17,26 Belgia 20 338 Hadeéealiczny
Royal Dutch . . .

37. Stell 925,8 165 490,1 0,56 Wielka Brytania 104 000 Paliwowy

38. Anglo Americar 903,9 58 672,5 1,54 Wielka Brytania 116 000 | Wydobywczy

39. | Auchan 900,9 6 898 13,06 Francja 186 a441andel .

wielkopowierzchniowy
40. Elcehcrt‘ﬁ(':der 872,7 18 803,8 4,64 Francja 119340  Elektryczny
41. Gaz de France 848,8 42 011,3 2,02 Francja @7 56 Gazownictwo
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42. GlaxoSmithKling 845,1 82 353,1 1,03 Wielka Brytania 103 401 Farmaceutyczny

43. Admiral 835,2 2927,8 28,53 Wielka Brytapia 2 364 Ubezpieczeniowy

44, Vodafone 828,8 119 263,7 0,69 Wielka Brytania72 375 Telekomunikacyjny

45, RWE 809,8 40 490,6 2,00 Niemcy 63 439 Energetyc

46. Renault 784,7 19 461,2 4,03 Francja 130 179 oShadowy

47. BP 779,3 151 397,2 0,51 Wielka Brytania 97 600 Paliwowy

48. Lindt 773,3 4 624,3 16,72 Szwajcarig 7 793 73pozy

49. Essilor 737,7 8 256,8 8,94 Francja 31534 Meiglagprecyzyjna

50. | A ranee " 720,2 5 980,4 12,04 Francja 104659  Transportdegni

51. Groupe Danone 716,8 28 495,5 2,52 Francja 46 04 Mleczarski

52. | EFG 689 3388,3 20,33 Szwajcaria 1864|  Bankowy
International

53. | Barclays 680,4 34 497,8 1,97 Wielka Brytdnial3s 000 | Bankowsc

inwestycyjna

54. Unipart** 665,4 950,5 70,00 Wielka Brytania 8 800 Samochodowy

55. Nestle 632,4 123 759,7 0,51 Szwajcaria 276 008 paywczy

56. L'Oréal 597,1 47 763,7 1,25 Francja 63 358 Kadgozny

57. SAP 565,1 40 948,4 1,38 Niemcy 44 023 Inforcety

58. Sampo 532,3 10 715,3 4,97 Finlandia 6 846 Bagko
Consorzio

59. Veneto 519,6 715,6 72,60 Wiochy 17 000 Budowlany
Cooperativo

60. Allianz 513,3 58 204,4 0,88 Niemcy 181 20y Uheezzeniowy

61. | veola 509,6 21 465,2 2,37 FR 319502  Budowlany
Environnement

g2, | ErsteBankder 498,7 15 492 3,22 AT 52442 | Bankowy
Oest. Sparkasse

63. Lafarge 493,6 20 271,2 2,44 FR 69 319 Budowlany

64. BG Group 491,2 58 683,6 0,84 UK 5098 Paliwowy

65. Vivendi 482,4 30 891,7 1,56 FR 39919 Media
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66, | Philips 4775 26 726,5 1,79 NL 123801  Elektroniczny
Electronics

67. Fortum 456,6 25 595,5 1,78 FI 8 303 Elektryczny

68. WPP Group 455,3 9 304,5 4,89 UK 90 182 Reklaynow

69. BASF 431,1 44 377,8 0,97 DE 95 175 Chemiczny

70. | ING 430,6 57 682,6 0,75 NL 124 634 Bankowy,

ubezpieczeniowy

71. Bayer 430,0 42 130,5 1,02 DE 106 200 Chemiczny

72. Syngenta 426,3 19 994,2 2,13 CH 21 700D Chemiczn

73. HBOS 418,8 218927 1,91 UK 74 087 Bankowy

74. Alcatel-Lucent 415,6 11 132,6 3,73 FR 76 410 leR@munikacyjny

75. InBev 413,5 31136,8 1,33 BE 88 690 Bpeczy

76. Unilever plc 397,7 28 645,3 1,39 UK 87 500 Bpeczy

77. Unilever NV 393,6 37 261 1,06 NL 87 500 Spoczy

78. Bank of Cyprus 387,7 5107,3 7,59 CY 6 909 Bank

79. Sacmi** 387 533,0 72,60 IT 3474 Ceramiczny

80. Alstom 386,5 21 995,1 1,76 FR 67 924 Maszynowy

81. Air Liquide 381,6 22 205,5 1,72 FR 40 300 Chemy

82. Kaupthing Bank 378,1 4 825,4 7,84 IS 3334 Bankowy

83. British Telecom 372,6 24 791,6 1,50 UK 111 858Telekomunikacyjny

ga, | BritishAmerican 540 49 938,3 0,74 UK 97696|  Tytoniowy
Tobacco

85. | Carrefour 359,3 327357 1,10 FR 490 pqF1andel .

wielkopowierzchniowy

86. Rolls-Royce 356,9 10 283,1 3,47 UK 39 500 Kasmy, obronny

g7, | Standard 355,1 323815 1,10 UK 69612| Bankowy
Charterem

88. Diageo 348,3 38 800 0,90 UK 24 373 Bpeczy

89. ferfsirr‘é"jfh 3425 342,5 100,00 UK 3000 | Turystyczny

90. BCM Holding 339,9 971 35,00 IE 7223 Telekonkayjny
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(Eircom)**
91. Merkur** 339,7 531,6 63,90 SL 4 524 Przemystowy
gp. | Royal Bankof 3213 343973 0,93 UK 136 600  Bankowy
Scotland
93. Eﬁg;ﬂeugem 319 10 739,4 2,97 FR 207800  Samochodowy
94. | E.ON 317,8 90 866,5 0,35 DE 87815  Energetyczny
95. | Rio Tinto 305,2 93 786,3 0,33 UK 51677  Wydobgw
96. gfoﬁgﬂsumng 3037 3037 100,00 UK 3000 | Konsultingowy
97. | LVMH 291,8 37 651,7 0,78 FR 71 ggs| Wytwarzanie dobr
luksusowych
98. | DnB NOR 287,6 13 081,3 2,20 NO 13817  Bankowy
99. Arcadis 282,4 824,4 34,26 NL 13 391 Budowlany
Palmer &
100. | Harvey, Mc 270,7 360,9 75,00 UK 3821 | mde
Lane**

* wartos¢ kapitalizacji z maja 2008 r.

** przedskbiorstwo nie notowane na gietdzie

zrodto: opracowanie wiasne na podstawie The Europeaployee Ownership TOP 100, (Eurocapl00), wwwaefise.org.
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