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Prywatyzacja stanowi dziatanie
nieodtgcznie zwigzane z gospodarkg
rynkowg. Wiasnoéé prywatna powstaje
w wyniku powotywania prywatnych firm
lub przeksztalcenia wilasnoéci panst-
wowej w prywatng. Ten drugi sposéb
dominuje obecnie w Polsce i w innych
krajach postkomunistycznych. Obec-
nie istnieje co najmniej osiem metod
prywatyzacji, przy czym dwie z nich
stanowig programy prywatyzaciji.

Prywatyzacja kapitalowa

Opracowana zostata z myslg o
przedsigbiorstwach $redniej wielko$ci i
duzych, posiadajgcych dobrg kondycje
ekenomiczng i nie wymagajgcych
skomplikowanych procedur restruktu-
ryzacji. Prywatyzacja realizowana jest
wdwdch etapachidlatego okre$ia sigja
jako posrednia.

Etap pierwszy polega na przeksztat-
ceniu przedsi¢biorstwa paristwowego
w jednoosobowa spétke skarbu pai-
stwa akcyjna lub z ograniczong
odpowiedzialnoscia, W drugim etapie
realizowana jest prywatyzacja wia$-
ciwa, ktora polega na udestepnieniu
akeji lub udzialéw inwestorom pry-
watnym.

Jednoosobowa spétka skarbu panst-
wa dziata opierajac sig¢ na kodeksie
handlowym i statucie (lub umowie spét-
ki) nadanym przez Ministerstwo Prze-
ksztatceh Wiasnosciowych. Majatek
spotki w dalszym ciggu w catosci nalezy
do skarbu panstwa. Spétka powotywa-
na jest na wniosek rady pracowniczej i
dyrektora przedsigbiorstwa oraz orga-

nu zatozycielskiego, a takze z urzedu.
W przypadku prywatyzacji z urzedu ini-
cjatorem jest Ministerstwo Przeksz-
tatcen Wiasno$ciowych, ale ostateczna
decyzje wydaje Prezes Rady Ministréw.
Spétka skarbu panstwa przejmuje
wszystkie prawa i obowigzki przeksz-
tatconego przedsigbiorstwa. Zatrudnia
nadal wszystkich pracownikéw z wyjat-
kiem oséb zatrudnionych na podstawie
powofania.

Prywatyzacja wlasciwa rozpoczyna
si¢ od momentu zarejestrowania
spoltki

W ciggu dwéch, a w uzasadnionych
przypadkach trzech lat wykonywane sg
niezbedne analizy, oceny, wycena ma-
jatku, ustalenie kapitatu akcyjnego lub
udziatowego, ustalane s ceny, liczby i
sposob sprzedazy akcji lub udziatéw
oraz okresla sig przysziych nabywcéw
akcjl lub udziatowcéw. Rezultatem tych
prac jest migdzy innymi prospekt emi-
syjny - dokument charakteryzujacy
dziatalnos¢ spotki przeznaczonej do
sprzedazy.

Decyzje o udostepnieniu akeji lub
udziatéow podejmuje Minister Przeksz-
tatcen Wiasnoéciowych. Moga byé
stosowane nastepujgce formy organiza-
cji sprzedazy:

* przetarg, gdy przedsigbiorstwo naby-
wa niewielka liczba inwestoréw;
» oferta ogloszona publicznie, jesli
zaklada sig istnienie duzej liczby roz-
proszonych akcjonariuszy;
» rokowanianapodstawie publicznego
zaproszenia niewielkiej grupy akty-
wnych inwestoréw realizujgcych dzia-
falnosé identyczng lub powigzang z pry-
watyzowanym przedsigbiorstwem.
Pracownicy majg prawo do prefe-
rencyjnego zakupu 20% pakietu akcji

za potowe ceny ustalonej dla obywateli
polskich w dniu sprzedazy, nie wigcej
jednak niz réwnowartos¢ rocznego
przecigtnego wynagrodzenia w gospo-
darce panstwowej.

Ustawa umozliwia sprzedaz akcji za
gotéwke lub na raty. W praktyce nie
stosuje sie ratalnej sprzedazy, ale doéé¢
powszechnie wykorzystuje si¢ obligacje
do zakupu akgji. Mozna réwniez ptacié
innymi papierami warto§ciowymi.

Prywatyzacja bezposrednia

Wymaga uprzedniej likwidacji przed-
siebiorstwa parnstwowego, ktéra moze
by¢ dokonana wedtug ustawy o przed-
siebiorstwach panstwowych lub ustawy
o prywatyzacji. Kazda z hich jest stoso-
wana w innych okolicznoéciach.

Likwidacja przedsiebiorstwa
wedlug ustawy o przedsigbiorst-
wach panstwowych

Ta forma ma zastosowanie w od-
niesieniu do przedsigbiorstw znajdujg-
cych sie w niekorzystnej sytuaciji eko-
nomicznej. Wystepujg trudnoéci ze
sptatg dywidend, podatkéw, kredytéw
bankowych | zobowigzah wobec
dostawcow. Decyzje o likwidacji nie-
wyptacalnych przedsigbiorstw podejmu-
je organ zatozycielski z wlasnej inicjaty-
wy lub na wniosek rady pracowniczej.

Likwidacja kazdego przedsigbiorst-
wa musi by¢ uzgodniona z Minis-
terstwem Przeksztalceii Wihasnos-
ciowych lub z odpowiednim orga-
nem samorzadu terytorialnego oraz
z Ministerstwem Finanséw.

Do przeprowadzenia czynno$ci likwi-
dacyjnych organ zatozycielski (minister
lub organ samorzadu terytorialnego)
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powotuje likwidatora. W wyniku likwi-
dacji pokrywa sie zobowigzania wobec
wierzycieli w nastepujacej kolejnosci:
najpierw pface, odszkodowania i od-
prawy dla pracownikéw, a nastgpnie
innych wierzycieli. Pozostata cze$¢ ma-
jatku podlega prywatyzacji w formie
sprzedazy lub wnieslenia do spétki
cato$ci lub pewnych dajgcych sie wyo-
drebni¢ czeéci tego majatku. Opisana
formuta prywatyzacji nie dotyczy tych
przedsieblorstw, ktérych przyczyna lik-
widac]i jest upadtosé.

Likwidacja przedsi¢biorstwa
w celu prywatyzacji

Ta formuta Jest zalecana dla przed-
slebiorstw matych | $rednich. Uwaza
slg, ze |est ona prostsza od formuly
kapltatows], co nie zawsze slg potwler-
dza. Likwldacja przedsiebiorstwa moze
byé dokonywana z wlasne] inicjatywy
przez organ zatozyclelski (wéwczas za
zgoda Ministerstwa Przeksztatcen
Wiasnoéciowych) lub na wniosek rady
pracowniczej przedsiebiorstwa, Mozna
wdwezas zastosowaé jedng z nastgpu-
Jacyeh formut prywatyzacii:

a) sprzedaz catego przedsigblorstwa
lub zorganizowanych Jego czeécl,

b) wniesienie przedsigbiorstwa lub zor-
ganizownych Jego czescl do Istnlelacej
lub tworzonej spétki,

¢) oddanie przedsiebiorstwa lub zorga-
nizowanych jego czeéci spétce pracow-
niczej na czas oznaczony.,

Prywatny inwestor lub inwestorzy
mogg Kupié mienie po zlikwidowanym
przedsigblorstwie Iub je wydzierzawié
na podstawle zwykle] umowy dzier-
zawne] czy leasingowe]. Mienie mozna
réwniez wnieé¢ jako aport do Istniejacej
lub powstajacej spétki. Pierwszehstwo
otrzymania mienia do odptatnego ko-
rzystania majg pracownicy.

Oddanie mienla do odptatnego
korzystania odbywa slg na podstawle
umowy zawartej przez spétke pra-
cowniczg z organem zatozycielskim.
Umowa moze dotyczyé najmu, dzier-

zawy zwyklej i dzierzawy leasingowsj.
| Dzierzawa leasingowa stanowi prywa-
tyzacje rozlozong w czasie. Nie jest
natomiast oczywista prywatyzacja w
przypadku najmu | dzierzawy zwykte).
Jest to pewna forma przygotowania do
prywatyzacji, poniewaz dzierzawigcy
moze, chociaz nie musi, korzystaé z
prawa pierwokupu.

Szybkasprzedaz przedsigbiorstw
matych i Srednich

Sprzedaz taka jest jedng z formut
prywatyzacji bezposéredniej i polega na
sprzedazy catego przedsigbiorstwa jed-
nemu inwestorowl. Szybkie] sprzedazy
mogg podlegaé przedsiebiorstwa
zatrudniajgce ponizej 500 oséb nie-
zaleznie od ich kondyc|l ekonomicznej.
Inicjatorami sg organy zatozycielskie -
wojewodowie i odpowiednl ministrowie.
Sprzedaz dokonywana jest przez za-
proszenle do rokowan lub w drodze
publicznej oferty dla krajowych oséb
cywilnych i prawnych,

Wymagania dotyczace przygotowa-
nia przedsigblorstwa do prywatyzacjl
sgmniejsze niz we wczesniej opisanych
metodach. Podstawe sprzedazy
stanowi memorandum Informacyjne
przedstawiajgce w sposéb skrécony his-
torlg, lokalizacje, przedmiot dzlatanla,
majatek trwaty i obrotowy, zatrudnienie
i system wynagradzania, strukture or-
ganizacyjng, nalezno$cl | zobowlgza-
nia oraz kondycje ekonomiczna. Doktad-
nie przygotowana jest analiza prawna,
okreélajgca status prawny, zwlaszcza
stan wlasnoécl gruntéw i budynkéw. Do
wyceny majatku nle stosuje sig skomp-
likowanych metod. Cena wywotawcza
ustalona Jest przewaznie w sposéb u-
proszczony np. wedtug wartosci
kslegowe).

O ostatecznej sprzedazy decyduje
konkurs ofert, przy czym najlepsza
oferta nie zawsze jest réwnoznaczna
znajwyzisza cena, Wazna jest réwniez
koncepcja zagospodarowania prywa-
tyzowanego przedsig¢biorstwa.

Nabywcy przedslebiorstwa moga re-
gulowaé catg nalezno$é w gotéwee lub
pewng cze$é w gotéwcee, np. 40% ceny
sprzedazy, a reszte ptatno$ci w uzgod-
nionym terminie, korzystajac z kredytu
niemonetarnego. Rozwazane sg rézne
mozliwoécl wspomagania finansowego
dla nabyweéw przez dostep do tanich
kredytéw krajowych | zagranicznych,
dofinansowanie w formle wktadu kapi-
tatowego o charakterze wiasnosciowym
przez instytucje typu equity inwestora,
ktéra zamierza powolaé Ministerstwo
Przeksztatcery Wiasnosciowych.

Powszechna prywatyzacja
Stanowi zmodyfikowang forme ake-

jonariatu obywatelskiego. Zaktada wys-
tepowanie trzech kategorii uczestnikow:

Zarzadéw Majatku Narodowego, Jed-
noosobowych spétek skarbu paristwa,
obywateli jako udziatowcéw majgtku
narodowego. Koncepcja powszechnej
prywatyzacji opiera sig na stosowanych
na éwiecie Narodowych Funduszach
Inwestycyjnych - skrét NFI, Najczedclej
59 to spdtki akcyjne, ktérych aktywami
sg udziaty innych spétek. NFI zarzg-
dzane sg przez wykwalifikowanych
menedzeréw. Dziatalno§¢ ich-sprowa-
dza sig do kupowania i sprzedazy akji
lub udzlatéw oraz lokowania posia-
danych $rodkéw w pewnych rodzajach
papieréw warto$clowych, np. obliga-
cjach, w celu pomnozenia kapitatu.

Zarzgdy Majgtku Narodowego w Pol-
sce zostajg powotane na czas nie-
okreslony w formie jednoosobowych
akeyjnych spétek skarbu panistwa, dzia-
tajgeych na zasadzle kodeksu hand-
lowego. Ich celem bedzie takie zarza-
dzanie malatkiem skoncentrowanym z
wielu skomercjallzowanych przed-
sigbiorstw, aby przyczyni¢ sig do jego
powiekszenla, wyrazajgcego sig wzros-
tem rynkowsj ceny akc]i | udzlatéw tych
przedsieblorstw. Zarzgdy Majatku Naro-
dowego to Instytucje o charakterze fl-
nansowym, a ich Inna nazwa to Naro-
dowe Fundusze Inwestycyjne.

Majgtek ZMN-6w bedzie sig sktadat z
60% akc|l pewne] grupy (przewiduje sle
kilkaset) przedsleblorstw przeksztat-
conych w jednoosobowe spétki skarbu
panstwa dla te] formuty rywalizac)i.
Oprécz tego udzlatowcami mogg byé
zachodnle bankiinwestycyjne orazreno-
mowane firmy menedzerskie doradzt-
wa inwestycyjnego, z ktéryml zawarto
kontrakty na zarzadzanie ZMN-ami, .

Zadaniem firm menedzerskich jest
przeprowadzenie niezbednej restruk-
turyzacji, podniesienie jakosci
produkeji, zwiekszenie sprawnoéci
zarzadzania, podniesienie wia-
rygodnoSci przedsi¢biorstwa na pol-
skim rynku kapitatowym, ulatwienie
dostepu do tanich kapitatéw.

W ramach 60% pull akcji pochodza-
cych ze skomercjalizowanych przed-
slgbiorstw zostanie wydzielony 33%
pakietkontrolny, ktéry w drodze przetar-
gu trafi do jednego z Zarzadéw Majat-
kiem Narodowym. Dzigkl temu bedzie
spetniat role imitujgcag wtasciciela w
odniesieniu do konkretnego przed-
sigbiorstwa - jednoosobowej spétki skar-
bu panstwa. Pozwoli to na inicjowanie
pozgdanych zmian w tym przed-
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sigbiorstwie. Uprawnienia ZMN-éw wo-
bec przedsigbiorstw beda dotyczy¢ ta-
kich spraw jak: wspétdecydowanie o
wprowadzeniu nowej techniki i tech-
nologii, 0 unowoczesnieniu wyrobdw i
zwiekszeniu produkgji, o pozyskiwaniu
nowych i poszerzaniu istniejgcych
rynkow zbytu. Beda takze wspéidecy-
dowaé o prowadzeniu polityki inwesty-
cyjnej, kredytowej, emisji akcji i ostate-
cznej prywatyzacii.

Scieika powszechnej prywatyzacji w
pewnej mierze uwzglednia postulo-
wany przez rézne grupy spofeczne
akcjonariat obywatelski. Wyraza sie
to w tym, Ze prawo do réwnych dar-
mowych udzialéw maja pelnoletni
obywatele Polski wedlug stanu na 31
grudnia 1991.

Nie przewiduje sie prowadzenia pra-
cochtonnej i kosztownej wyceny majat-
ku w momencie powstania Funduszy
Inwestycyjnych (ZMN-6w), Dlatego do-
piero po co najmniej rocznej dziatalnoscei
ZMN-6w zostang wydane petnoletnim
obywatelom $wiadectwa uczestnictwa
w funduszach uprawniajgce ich do u-
dziatuw publicznym obrocie posiadany-
mi akcjami lub udziatami, zwlaszcza
wymiany na korzystniejsze akcje lub
udziaty pochodzgce z innych Funduszy
Inwestycyjnych, sprzedazy, darowizny,
przekazania w dziedziczenie itp.

Restrukturyzacja
prywatyzacyjna

Polega na organizacyjnym, techni-
cznym i ekonomicznym przygotowaniu
przedsigbiorstw do warunkéw gospo-
darki rynkowej, aby przede wszystkim
podnies¢ ich efektywno$¢ gospodaro-
wania przed dokonaniem sprzedazy.
Dziatania poprzedzajgce majg stano-
wi¢ w pewnym sensie sito, przez kiére
do procesu prywatyzacji przedostajg sig
tylko przedsigbiorstwa sprawnie dziata-
jace i na tyle silne, aby sprostaty
konkurencjirynkowej. Restrukturyzacja
moga byé objete zaréwno przed-
siebiorstwa panstwowe, jak i jed-
noosobowe sp6tki skarbu paristwa. Do
prowadzenia tej dziatalnoéci zatrudniaé
sig bgdzie menedzeréw o wysokich
kwalifikacjach.

Podstawa zawarcia kontraktéw z gru-
pami menedzerskimi jest konkurs na
opracowanie najlepszego scenariusza
restrukturyzacyjnego. Konkursy takie
oglaszajg rady nadzorcze spétek i rady
pracownicze przedsigbiorstw. Mogg w

nichbraé udziatosoby fizyczneiprawne
pochodzenia krajowegoizagranicznego
tworzace grupy menedzerskie. Azeby
zwigkszyé osobiste zainteresowanie
menedzerow prowadzeniem przed-
siewzie¢ restrukturyzacyjnych, oprécz
fachowosci uwzglednia sie takze wno-
szony przez nich wktad kapitatowy. Za
restrukturyzacje przewidziana jest dla
menedzeréw premia wynoszaca 30%
zysku sprzedaznego, stanowigcego
roznice miedzy ceng finalng a ceng
wyjsciowa przedsigbiorstwa. Prowizja
wyptacana jest w akcjach spotki wow-
czas, gdy grupa menedzerska sprzeda
60% akcji zarzadzanego przedsigbiorst-
wa lub spétki skarbu panstwa.

Prywatyzacja sektorowa

Stanowi program prywatyzacii dla 34
dziedzin dziatalnosci. Wérédd wytypo-
wanych znajduja sie branze o dobrej i
Ztej sytuacii produkeyjno-ekonomicznej.

Punktem wyj$cia sg tzw. studia sek-
torowe prowadzone w wigkszosciprzez
zagraniczne firmy konsultingowe. W
wyniku tych studiéw ustala sie strategie
utrzymania i rozwoju branzy. Chodzi o
okreslenie roli danej branzy z uwzgled-
nieniem koniunktury na rynkach $wia-
towych, potrzeby zachowania polskiej
wlasnoéci, celowosci zaangazowania
kapitatu zagranicznego, rozproszenia
lub koncentracji produkcji, prowadze-
nia odpowiedniej strategii kosztowej,
wzrostu jakosci, rozszerzenia asorty-
mentu itp. Globalne okreslanie strategii
przeksztatcen wiasnosciowych w branzy
jestkorzystne dla przedsigbiorstw stab-
szych ekonomicznie. Majg one szanse
utrzymania swojej dziatalnosci dzieki
pozyskiwaniu kapitafu zagranicznego
w realizowanych przez rzad przedsig-
wzieciach wigzanych (dotyczgcych
przedsiebiorstw dobrych i gorszych).

Studia sektorowe nie stanowig orygi-
nalnej metody prywatyzacji. W trakcie
ich prowadzenia wykorzystuje si¢ dla
poszczegdlnych przedsigbiorstw rézne,
wczesniejomowione formuly prywatyza-
cji.

Przewiduje sie udziat kapitatu zagra-
nicznego. Dlatego jedng z waznych for-
mut jest sprzedaz przedsiebiorstw. Mi-
nisterstwo Przeksztatcenn Wiasnos-
clowych w porozumieniu z odpowied-
nimi resortami przygotowuije listy przed-
siebiorstw do sprzedazy inwestorom
krajowym i zagranicznym. W zakupie
moga bra¢ udziat inwestorzy aktywni
czylitacy, ktérzy posiadaja Srodki finan-

sowe |lub znajg specyfike branzy, a wigc
moga aktywnie wptywaé na jej rozwdj.
Oprécz tego przewiduje sie sprzedaz
inwestorom biernym czyli, zatodze i za-
rzadom.

Firmy podlegajg wiec sprzedazy
wedtug oferty publicznej dla dowolnych
inwestorow lub oferty skierowanej do
pewnej grupy inwestorow. Ten drugi
wariant wystapi, gdy zainteresowanie
zakupem przedsigbiorstwa okaze sie
duze, a niepozadane jest rozproszenie
kapitatu. Do finansowania dziatanh re-
strukturyzacyjnych powotano lub zakty-
wizowano odpowiednie instytucje, ta-
kie jak: Polski Bank Rozwoju, Agencje
Rozwoju Przemystu, Bank Inicjatyw
Spoteczno-Ekonomicznych, Korporacje
Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych
oraz fundacje na rzecz doradztwa dla
polskich przedsiebiorstw. Wewnetrzne
zasilanie finansowe obejmuje dogodne
pozyczki i bezzwrotne kredyty.

Studia sektorowe zawierajgce kie-
runkowe analizy wykonane sa czg$-
ciowo ze srodkéw UNIDO. Migdzy inny-
mi ze srodkéw UNIDO finansowane sg
studia dotyczace zwigkszenia automa-
tyzacji przemystu, doskonalenia i mo-
dernizacji przemystu oraz restrukturyza-
cja i w tym likwidacja pewnych przed-
sigbiorstw.
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