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WPROWADZENIE

Prywatyzacja przedshiorstw pastwowych jest strategicznym procesem
przeksztatcgé stosunkoéw wiasneiowych, zmierzajcym do wzrostu roli i zna-
czenia przedsbiorstw prywatnych wzyciu gospodarczym i spolecznym, co
czyni ja integral czscig transformacji ustrojowej patwa. Jest to zimny
proces kategorycznych zmian warunkéw, form i sposohie tylko realizacji
dziatalngci gospodarczej, lecz ta# ksztattowania i umacniania postaw oraz
Zaangaowania spofeczestwa w inicjowanie i rozwoj przeddiiorczaci gospo-
darczo-spotecznej.

Za szczegOlp metod przeksztatcé wtasngciowych mana uzné prywa-
tyzacg bezpdredni przez oddanie matku przedsibiorstwa pastwowego do
odptatnego korzystania na rzecz spoéiki kapitalowvejdziatem pracownikéw,
ktéra ze wzgldu na swdj specyficzny charakter najpetniej wpisijav realiza-
cje zardwno ekonomicznych, jak i spotecznych celéw tego groce

Podstaw oddania majtku przedsibiorstwa pastwowego do odptatnego
korzystania na rzecz spoiki kapitalowej, utworzopeiez jego pracownikow
stanowi umowa zawarta ze Skarbenmgdaa. Powodzenie tégiezki prywaty-
zacji bezpéredniej zaley zatem od wypetnienia przez spétki kapitatowe od-
ptatnie korzystajce z majtku przedsibiorstw pastwowych postanowie wy-
nikajacych z umowy zawartej ze Skarbemn®@®va. W postanowieniach tych
ujmowane g warunki spiaty rat kapitatowych i regulowania dpf@datkowych
oraz wykonania planéw inwestycyjnych. Problemowi tierostat péwiecony
gtéwny cel pracy.

Zasadniczym celem pracy jest identyfikacja i ocgltavnych czynnikow
realizacji zobowizan finansowych spotek kapitatowych odptatnie korzysta
cych z magtku przedsibiorstw pastwowych wobec Skarbu Rstwa.

W pracy pogcie zobowsyzania finansowego przybrato szerszy charakter.
Odnosi s ono bowiem nie tylko do terminowej sptaty rat kafgwych i regu-
lowania optat dodatkowych za korzystanie z gtkaj przedsibiorstwa pa-
stwowego, ale tale obejmuje swoim zakresem znaczeniowym zobpaviie do
ponoszenia wydatkéw inwestycyjnych zaplanowanyclumowie prywatyza-
cyjnej. Wypelnienie tego rodzaju trzech zobgweh zawartych w umowie pry-
watyzacyjnej stanowi o formalno-prawnym i zarazesanym zakaczeniu pro-
cesu prywatyzacji tego rodzaju przethéorstw.



10

Postawiona gtéwna hipoteza badawcza stwiergdzay badanym procesie
prywatyzacji bezpmedniej, polegajcej na oddaniu majiku przedsibiorstw
paristwowych w odptatne korzystanie na rzecz spoétekdtayych, ma miejsce
wypetnianie przez nie zobaueri finansowych wobec SkarbuBtwa.

Uznapc w sformutowanej gtéwnej hipotezie badawczej ko wia-
snaici, sptat odsetek i rat kapitatowych oraz dokonywanie inyesiza pod-
stawowe problemy pondinej realizacji proceséw prywatyzacyjnych przeesi
biorstw pastwowych, przyto nasgpujace trzy hipotezy pomocnicze (HP).

HP. 1. W wekszdci badanych spétek kapitatowych odptatnie korzystaj
cych z magtku przedsibiorstw paistwowych maj miejsce znacgce zmiany
poziomu i struktury wiasrigi kapitatu zaktadowego.

HP. 2. Wzrost koncentracji wtasiw w spotkach kapitatowych odptatnie
korzystajcych z majtku przedsibiorstw pastwowych wptywa pozytywnie na
poziom ich zadhzenia i zdolné¢ do obstugi dlugu wobec SkarburiBtwa.

HP. 3. Zmniejszenie zobogzan spotek kapitatowych wobec SkarbunPa
stwa z tytutlu korzystania z maglku przedsjbiorstw pastwowych wspomaga
realizacg planéw inwestycyjnych.

Te trzy hipotezy pomocnicze odzwierciedlayazny zwiagzek medzy pod-
stawowymi problemami badawczymi zawartymi w gtéwhgpotezie badaw-
czej. Wzrost koncentracji wiasfm w rekach kadry menegrskiej mae wpty-
na¢ bowiem na usprawnienie i zgliszenie efektywn&i procesu decyzyjnego
oraz wzmocnienie kapitalowe spétek kapitatowych tatipe korzystajcych
z maptku przedsgbiorstw pastwowych, co pozwoli moze na wczeéniejsz
splat czsci zobowhzania wobec Skarbu Rstwa. Wczéniejsza splata e4ci
zobowpzania wobec Skarbu Rstwa z tytutu korzystania z mgku przedsi-
biorstwa pastwowego mae umaliwi ¢ skrocenie okresu przeniesienia na spot-
ke kapitatows prawa jego wtasrigi i zamiarg umowy leasingowej na korzyst-
niej oprocentowanumowe sprzeday ratalnej. Zmniejszenie zadienia z tytutu
korzystania z majku przedsjbiorstwa pastwowego oraz uzyskanie prawa jego
whasndgci poprawt moze zdolndgé¢ kredytows spotki kapitatowej i tym samym
dat szang na pozyskanie kredytu bankowego dla sfinansowania inejesty

Dla weryfikacji empirycznej sformutowanych pomocnjch hipotez ba-
dawczych postawionych zostato 11 gytzadawczych, ktére przypisane do po-
szczegoblnych hipotez pomocniczych brgmasgpujaco:

Ad. HP. 1. Czy w wékszaci spoélek kapitatowych odptatnie korzygtajch

Z majtku przedsibiorstw paistwowych:

Pyt. 1.wystpuje ustabilizowana i zarazem najmniejsza wymagaadas¢

kapitatu zakladowego?

Pyt. 2. udziat inwestorow zewtrznych w kapitale zakladowym znaca

przekracza minimum wyznaczone prawem?

Pyt. 3. zawartow statucie ograniczenia obrotu akcjami/udziatamzeat-

siebiorstwa?

Pyt. 4.ma miejsce stopniowa koncentracja wiasnéapitatu zaktadowego?
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Ad. HP. 2. Czy w spétkach kapitatowych odptatnie korzygiggh z majtku
przeds¢biorstw paistwowych:

Pyt. 5.wykorzystuje si malliwos¢ odroczenia ptatnszi optat dodatkowych

oraz wczeniejszego przeniesienia prawa witascioprzedsgbiorstwa pai-

stwowego?

Pyt. 6.poziom zadienia w pocztkowym okresie obowzywania umowy ze

Skarbem Pastwa systematycznie maleje?

Pyt. 7.zdolna¢ do obstugi dtugu wobec Skarbuftwa ulega zwkszeniu?
Ad. HP. 3.Czy realizacja planéw inwestycyjnycletych w umowach prywaty-

zacyjnych zawartych ze Skarbemiftaa przez spoéiki kapitalowe odptatnie

korzystagce z majtku przedsibiorstw paistwowych:

Pyt. 8.ma miejsce w wkszdaci jednostek?

Pyt. 9.przejawia s¢ gtdwnie w inwestycjach w rzeczowe aktywa trwate oraz

wartasci niematerialne i prawne?

Pyt. 10.jest zwigzana z wydatkowaniem akszych sum na inwestycje od

kwoty amortyzacji?

Pyt. 11.zwigzana jest gtownie z wykorzystaniem zysku netto?

Postawiony cel pracy, prajg hipotezy gtéwna i pomocnicze oraz sformu-
towane pytania badawcze wskagzuja dominujcy nurt bada empirycznych.
Praca jest bowiem prgbwypetnienia luki w badaniach empirycznych, ktore
— cha& s3 niezmiernie bogate i sdorodne w swych téeiach, interdyscyplinar-
nosci oraz metodyce bada- nadal potwierdzajpotrzele petniejszej i bardziej
skonkretyzowanej oceny przebiegu i efektow prywatyizprzedsibiorstw pai-
stwowych w Polsce.

Monografia sktada siz wprowadzenia, czterech rozdziatéw, zataenia,
bibliografii, spiséw tabel i rysunkéw oraz aneksusywi@conego charakterystyce
dotychczasowych badaempirycznych nad efektami dziatania spotek kagpitat
wych odptatnie korzystagych z majtku przedsibiorstw pastwowych.

W rozdziale |, zatytutowanymistota i formy przeksztatldevtasngciowych
przedsg¢biorstw paistwowych w Polscgrzedstawione zostaty formy wiagod
pracowniczej w procesie prywatyzacji przetgbrstw pastwowych. Szczegol-
na uwag zwrécono na prawne i kapitatowe warunki przekaayaamajtku
przedsgbiorstw pastwowych w odptatneaytkowanie.

Rozdziat Il, pod tytulemZadhrenie spétek kapitatowych odptatnie korzy-
stajgcych z majtku przedsibiorstw paistwowych zawiera wyniki badaempi-
rycznych nad poziomem zadknia i zdolnécig analizowanych jednostek do
sptaty dtugu wobec Skarbu #wa oraz studium przypadku oddania atiaj
przeds¢biorstwa pastwowego do odptatnego korzystania jednej z badanyc
spoétek z ograniczenodpowiedzialnécia.

W rozdziale Ill, na tematStruktura wlasnéciowa spétek kapitatowych od-
ptatnie korzystajcych z majtku przedsibiorstw paistwowych znajdug miej-
sce kwestie zmian waioi kapitatu zakladowego i stopnia koncentracji jego
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wlasn@ci oraz rezultaty analizy empirycznej zaiesci miedzy wlasndcia
a zadtdeniem.

Rozdziat 1V, pod tytuteminwestycje w spotkach kapitatowych odptatnie
korzystagcych z majtku przedsibiorstw paistwowych obejmuje problemy
realizacji inwestycji w rzeczowe aktywa trwaterbdet ich finansowania oraz
efekty analizy empirycznej zaleosci miedzy zadtieniem a inwestycjami.

W zakmczeniu monografii znalazly spodstawowe spostrzenia i wnioski
badawcze, ddace implikachp przedstawionych rozwan teoretycznych i bada
empirycznych nad zadieniem spotek kapitatowych odptatnie korzystgich
z maptku przedsjbiorstw pastwowych wobec Skarbu Rstwa.

Multi i interdyscyplinarny charakter podnoszonycloiwiazywanych pro-
bleméw naukowych i kwestii praktycznych zdeterminowatzeik przywotania
bogatej literatury przedmiotu oraz przeprowadzanmiginalnych bada empi-
rycznych z wykorzystaniem:

- krytycznej analizy literatury przedmiotu (polsk@lcogzyczne pozycje
zwarte i artykutowe) i przepiséw prawa,

- analizy umow prywatyzacyjnych oraz raportéw z wy&oia cenowych
i pozacenowych zobowdan spétek kapitatowych odptatnie korzysigych
Z maptku przedsibiorstw pastwowych wobec Skarbu Rstwa,

- analizy poréwna w czasie (jedenastoletni okres badawczy) i przestr
(miedzy poszczegbinymi podmiotami),

- metod statystycznych (klasyczne i pozycyjne miapofenia i zréni-
cowania oraz zalmosci statystycznej i testy istotéa statystycznej) oraz

— studium przypadku.

Empiryczna weryfikacja postawionych hipotez badawebzobgta spétki
kapitatowe odptatnie korzystmie z majgtku przedsibiorstw pastwowych
z wojewoOdztwa mazowieckiego, ktére zawarly umore Skarbem Ratwa
w latach 2000-2005 i ktére kontynuowaty dziatdthgospodarcgzw okresie od
Zzawarcia umowy prywatyzacyjnej dofdea 2011 r. Zasadnicze badania empi-
ryczne zostaty przeprowadzone z wykorzystaniem igsigbzebranych danych
pochodzcych z wieluzrédet, niejednokrotnie o charakterze archiwalnym. Ich
zebranie i przetworzenie do celéw realizowanej pmaiazato st z konieczno-
$cig zastosowania zindywidualizowanego pddig do kadego analizowanego
przypadku i nie ograniczalogsdo zwykiego wykorzystania deginych spra-
wozda finansowych badanych spétek. Analizy wlagripzadhzenia i inwesty-
cji przeprowadzone zostaty takw oparciu o raporty Ministerstwa SkarbwPa
stwa z wykonania przez te jednostki zobgmeh cenowych i pozacenowych za
okres od momentu prywatyzaciji, ti. od dnia zawareciowy ze Skarbem HRa
stwa do kaca roku 2011.

Dane niezbdne do przeprowadzenia badampirycznych zostaty pozyska-
ne z nasfpujacychzrédet:

— Ministerstwo Skarbu Restwa,

- Krajowy Rejestr gdowy w Warszawie,
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- podmioty zakwalifikowane do proby badawczej i ich stramgiinetowe,

— Dzienniki Ustaw Rzeczypospolitej Polski€)zienniki Urzdowe Rzeczy-
pospolitej Polskiej ,Monitor Polski"orazDzienniki Urzdowe Wspélnot Euro-
pejskich

- opracowania Gtéwnego Usdu Statystycznego, ptRrywatyzacja przed-
sigbiorstw paistwowych Roczniki Statystyczne

- rzagdowe strony internetowe (m. in.: infoveriti.pl, isigreegov.pl, nbp.pl,
stat.gov.pl, uokik.gov.pl).

Najwicksze problemy w trakcie realizacji celu opracowapigawity sk
przy uzupetnieniu danych i wygaianiu rozbienaosci znajdupcych seé w doku-
mentacji Ministerstwa Skarbu Rstwa, Krajowego Rejestrug@owego w War-
szawie oraz analizowanych jednostek. Niemniej jegnmakprowadzone analizy
w oparciu o zawarte w monografii dane mdxy¢ uznane — jak siwydaje — za
spetiajce wymagania rzetelnego i zarazem wiarygodnego gui@@nia bada
empirycznych, chénie g reprezentatywne z uwagi na relatywnie aniagdzeb-
nos¢ badanych spotek, dziadglych na terenie wojewddztwa mazowieckiego.

Prezentowana ksika jest wynikiem niezwykle intensywnej i owocnej
wspotpracy z PagiProfesor NatagzDuraj oraz Zespotem naukowym Katedry
Analizy i Strategii Przedsbiorstwa Uniwersytetu to6dzkiego. Na ostateczny
ksztatt monografii wptygty konstruktywne uwagi i cenne sugestie wniesione
przez Parny Profesor Lucya Lewandowsk z Uniwersytetu tdédzkiego, Pana
Profesora Henryka Sobolewskiego z Uniwersytetu Bktinznego w Poznaniu
i Pana Profesora Adama Samborskiego z Uniwersytktindmicznego w Ka-
towicach, za ktére jestem niezmiennie wdzna. Szczegoblne podgkbwania
pragre skierow@& do Pana Procesora Jana Duraja z Uniwersytetu iggiziza
okazam pomoc i wsparcie, nie tylko natury merytoryczneamdiza wiag we
mnie i okazane mi zaufanie.

Na zakaczenie chciatabym zadedykoévie monografé Mojemu Kochane-
mu Stasinkowi.

Agnieszka Matuszewska-Pierzynka






Rozdziat 1

ISTOTA | FORMY PRZEKSZTALCE N WEASNOSCIOWYCH
PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH W POLSCE

1.1. WLASNOSC PRACOWNICZA | JEJ ROLA W PROCESIE
PRYWATYZACJI PRZEDSI EBIORSTW PANSTWOWYCH

Wiasna¢ jest podstawowym i najszerszym prawem podmiotowyozwa-
lajacym wiacicielowi w granicach ok&onych przez ustawy i zasady wspét
cia spotecznego korzysta uprawni@ wzgledem rzeczy, z wgkczeniem innych
os6b. Uprawnienia te dotygzposiadania i zywania, pobierania pgytkow
i innych dochodbéw z rzeczy oraz wyzbycig s#asndci i obcigzenia rzeczy
przez ustanowienie ograniczonego prawa rzeczowsdygizygcie zobowizan
Z tytutu dzierawy, najmu, leasingu i wypgczenia. Wiasn& okreslonej rze-
czy maze przystugiwa jednej lub kilku osobom. W kdym przypadku prawo
rzeczowe jest prawem bezwedhym, czyli skutecznym wobec wszystkich
Szczegdln formg wlasndci jest wlasné¢ pracownicza. Wyraa sk ona posia-
daniem przez pracownikdub pracownikéw prawa do korzystania i rozperz
dzania nim na skutek zadenia przez niego/nich przeglsiorstwa (tzw.start-up,
zakupienia istniecego przedsbiorstwa oraz przegia przedsibiorstwa w od-
ptatne uytkowanie.

Wiasndg¢ pracowniczd oznaczajca posiadanie przez pracownika tytutu
prawnego do ok&tonej czsci maptku przedsibiorstwa, w ktérym jest zatrud-

! Ustawowa definicja wiasroi nie zostata sformutowana. W poszczegéinych ustizmw-
stwach wysipuje tylko opisanie wtasioi przez tré¢ tego prawa i zakégenie jego granic.
Por.Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywibgU 2014, nr 0, poz. 121, art. 140-154;
W. J. KatnerZakres prawa rzeczowegfw:] W. J. Katner (red.)Prawo cywilne i handlowe
w zarysie Wolters Kluwer Business, Warszawa 2014, s. 200-21

% Pracownik jest to osoba fizyczna wykosug prae w ramach stosunku pracy, tj. zatrud-
niona na podstawie umowy 0 pgagowotania, mianowania lub spétdzielczej umowy ragg,
ktéra posiada okéone obowjzki i prawa (m.in. do: terminowego wynagradzanialopu,
swiadczé socjalnych, rownouprawnienia i tworzenia organjizac

% Narodowe Centrum Wtaskd Pracowniczej w Stanach Zjednoczonych definiujeswaé
pracownicz jako plan, w wyniku realizacji ktorego ykisza¢ pracownikdéw przedsbiorstwa
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niony, stanowi jedmz gtéwnych form partycypacji finansowepPartycypacja ta
moze by realizowana w rinych formach, a jednz nich g pracownicze udzia-
ty kapitatowe. Pracownik nabywa udziaty kapitatoweprzedsibiorstwie, Ig-
dacym jego miejscem pratyprzez wniesienie pewnego kapitatu w cloeej
postaci w hadziei na otrzymanie w przysetokonkretnych korz§ci z zainwe-
stowanego kapitatu, wykracaajch poza korzici finansowe.

B. Bfaszczyk wskazujeze pracownicze udzialy kapitatowegdac narz-
dziem partycypacji finansowej opartej na wiasmomogy by¢ klasyfikowane
wedtug r@nych kryteriow, wrdéd ktérych autorka ta wymienia nie tylko rodzaj
kapitatu, ale rownie(zob. tab. 1.1):

— sposbéb magkowego powizania pracownika—udziatowca z przethsor-
stwem,

— zrodia finansowania pracowniczych udziatéw kapitatolwgcaz

— odstpowaln@¢ pracowniczych udziatow kapitatowych i sposéb ich
wyceny.

Zawarte w tab. 1.1 zestawienie kryteribw wygalienia i rodzajéw pra-
cowniczych udziatébw kapitatowych eksponuje przedezystkim dwa rodzaje
partycypacji pracownikéw w finansowaniu dziatadoioprzedsgbiorstwa. Mog
oni, obejmujc udziat w kapitale powierzonym, staie jego wierzycielem, za
nabywajc udziat w kapitale wikasnym, staic jego wigcicielem. W pierwszym
przypadku pracownicy oczekujylko korzysci finansowych w formie odsetek
od kapitatu powierzonego na okieny czas. W drugim przypadku pracownicy
nabywaj jednoczénie prawa majtkowe i prawa korporacyjne. Wéwczas ko-
rzysci finansowe przyjmuj postd dywidendy wyptacanej z wygenerowanego
w przedsgbiorstwie zysku proporcjonalnie do posiadanego atdzkapitatowe-
go i wzrostu jego wartai.

staje st wtascicielami pewnej liczby akcji swojego przeglsiorstwa, nawet j@ nie dap im one
prawa gtosu i nie magich zby az do odejcia z przedsbiorstwa lub przdgia na emerytur
—C.Rosen, K. J.Klein, K. M. Youn gmployee Ownership in America. The Equity Solytion
Lexington Books, USA 1986, s. 14; Francuska Federa8towarzysze Akcjonariuszy
—Pracownikéw i Bylych Pracownikdw ol§la akcjonariusza—pracownika jako akcjonariusza,
ktory nabyt pewn liczbe udziatléw w zatrudniapym go przedsbiorstwie w trakcie powszechnej
oferty ich sprzedsy i jest ich widcicielem bezpérednio lub za p@ednictwem funduszu.

— M. Caramelli, A. BrioleEmployee stock ownership and job attitudes: Dodsieumat-
ter?, ,,Human Resource Management Review” 2007, Vqls1291.

4 Zob. szerzej o pegiu i rodzajach partycypacji finansowej — M. Arm i g, Zarzdzanie
zasobami ludzkimiDom Wydawniczy ABC, Krakéw 2000, s. 639; Z. Jaaukicz, System
wynagrodzé, POLTEXT, Warszawa 1999, s. 111; M. Koztows Piartycypacja finansowa
pracownikow [w:] S. Rudolf (red.)Partycypacja pracownicza. Echa przestzioczy perspek-
tywy rozwoju? Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6@001, s. 111; J. Piwowarczyk,
Partycypacja w zargzaniu a motywowanie pracownikd@ficyna Ekonomiczna, Krakéw 2006,
S. 64.

> B. Btaszczyk,Wlasnd¢ pracownicza i pracownicze udzialy kapitalowe w jkca
gospodarki rynkowejrundacja im. Friedricha Eberta w Polsce, WarszE9#, s. 27.
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Dodatkowo, zakres uczestniczenia w zdeaniu przedsbiorstwent,
Z uwagi na ryzyko poniesienia strat, stagesgierszy w stosunku do tego, ktéry
wynika jedynie z wkiadu prady

Wybor okrélonej formy pracowniczych udziatéw kapitatowych wmien-
ny sposob konstytuuje prawa i obguki pracownikéw, ktorzy je nabywaj
B. Btaszczyk podkrda jednak,ze dopiero przy udziale w kapitale wtasnym
przedsgbiorstwa mana méwe o prawdziwych i petnych udziatach pracowni-
czycH, gdyz udziat ten wize st w sposéb bezpgeedni z ksztattowaniem po-
staw pracownikéw i ich zaangmwvaniem w formutowanie i realizacgtrategii
dziatania przedsbiorstwa. Korzystanie przez nich z praw stiepwych, korpo-
racyjnych i pracowniczych tworzy nadto sisvosci wzrostu wartéci kapitatu
ludzkiego i spotecznego przeelsiorstwa, a tym samym jego wast.

Potencjalne korZgi® z wprowadzenia pracowniczych udziatéw kapitato-
wych mazna identyfikowa z efektami dla pracownikéw, przeelsiorstwa oraz
spoteczéstwa®.

6 Zob. szerzej o genezie, poju i rodzajach partycypacji pracowniczej — B. Blacz yk,
Wiasna@¢é pracownicza.,.op. cit, s. 11; A. Cierniak-EmerycHojecie partycypacji pra-
cowniczej na tle literatury przedmiotu i ustawodames wspoélnotowegdw:] S. Rudolf (red.),
Perspektywy rozwoju partycypacji pracowniczej wseelw warunkach Unii EuropejskigjVy-
dawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6007, s. 29-34; T. Mend eRartycypacja w zarz
dzaniu wspoiczesnymi organizacjaniydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Po-
znair 2002, s. 28-31, 37-49; J. Piwowarczyk, cit, s. 73-93; J. WratnyRartycypacja
pracownicza. Studium zagadnienia w warunkach t@msécji gospodarczejinstytut Pracy
i Spraw Socjalnych, Warszawa 2002, s. 20.

" Por. B. BtaszczykWlasna¢ pracownicza.,.op. cit, s. 11, 27, 53-57; T. Mendel,
op. cit, s. 41; J. Wratnygp. cit, s. 20-21.

8 B. BtaszczykWlasnd¢ pracownicza.,. op. cit, s. 38.

® Przedsjbiorstwa, w ktérych wiasrid pracownicza przekroczyta 5% udziatéwdbcych
w obrocie — w odniesieniu do przeglsibrstw, w ktdrych nie przekroczyta 5% — charakrenyaty
si¢ nizszym wspotczynnikiem Q-Tobina, mniejszymi inwestynj w dlugoterminowe aktywa,
nizsz sklonndcia do podejmowania ryzyka, wolniejszym wzrostem, &ylr mniej miejsc pracy,
wykazywaly nisze wspotczynniki wydajroi pracy i catkowitej efektywniei. Zob. E. Gin-
glinger, W. Megginson, T. Waxirkmployee ownership, board representation and corpo-
rate financial policies,,Journal of Corporate Finance” 2011, Vol. 1B#L.

19 por. B. BtaszczykWlasngé pracownicza.,.op. cit, s. 30-34; S. Borkowska,
Skuteczne strategie wynagrodze tworzenie i zastosowani@/olters Kluwer Polska, Warszawa
2012, s. 428-429; M. Ko zto w s kRartycypacjafinansowa...op. cit, s. 111-113; B. Kuvaas,
Employee ownership and affective organizationalmiment: Employees’ perceptions of fairness
and their preference for company shares over cgSitandinavian Journal of Management” 2003,
Vol. 19, s. 194; E. G. Mauldirgystematic differences in employee stock ownepshipcontri-
butions: Some evidencgJournal of Accounting and Public Policy” 1998l. 18, s. 143-144;
S. Rudolf, Demokratyzacja przemystowa w rozwtgch krajach kapitalistycznychVydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1986, s. 263—-264;.V®.duser Jr.Sustaining Employee
Owned Companies: Seven Recommendatjdosirnal of Business Ethics” 2009, Vol. 84, No. 2
s. 152.



