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Prywatyzacja dokonywana jest w nie-
sprzyjajacych warunkach. Wystepuje
recesja, a struktura gospodarki daleka
jestod wymagan rynkowych. Produkcja
wielu przedsigbiorstw ma bardzo matg
rentownos¢. Brakuje wykwalifikowanych
kadr menedzerskich. Brak jest skutecz-
nych mechanizméw przyspieszajacych
wymiane tej kadry dyrektorskiej, ktéra
nie potrafi sprostaé wymaganiom gos-
podarki rynkowej. Odczuwa sig nie-
dostatek rodzimego kapitatu oraz nie-
cheé do inwestowania przez obywateli,
miedzy innymi z powodu bardzie] ko-
rzystnego oprocentowania lokat ban-
kowych. Obecnie funkcjonuje osiem
podstawowych formut prywatyzaciji, a
mianowicie:

- dwuetapowa prywatyzacja kapitatowa;
- oddanie mienia likwidowanego przed-
siebiorstwa w dzierzawe spéice pra-
cowniczej;

- whiesienie mienia likwidowanego
przedsigbiorstwa do istniejacej lub two-
rzonej spotki;

- sprzedaz catego majgtku przed-
sigbiorstwa |ub wyodrebnionych jego
czeécl aktywnym inwestorom;

- szybka sprzedaz matych i érednich
przedsigbiorstw nabywcom krajowym;
- prywatyzacja restrukturyzacyjna;

- powszechnd prywatyzacja przez two-
rzenie Narodowych Funduszy Inwesty-
cyjnych;

- prywatyzacja poprzez prowadzenie
studiéw sektorowych.

Jest wiec wiele formut prywatyza-
cyjnych, ale nie wszystkie zostaty
wystarczajaco dokladnie opracowane
pod wzgledem prawnym, organiza-
"cyjnym i sposobu finansowania.

Przedsigbiorstwo panstwowe rozpo-
czynajgce prace nad prywatyzacjg ma
stosunkowo najmniej watpliwosci w

Polskie drogi prywatyzacji

odniesieniu do prywatyzacji kapitatowej
i tworzenia spétki pracowniczej w celu
dzierzawienia majgtku na zasadzie lea-
singu.

Pozostate formuly sa trudne do inter-
pretacji, wymagajg dalszego opraco-
wania. Stabg strong wszystkich formut
jest niejasnos¢ zrédet finansowania
potencjalnych inwestorow, w tym ko-
rzystania z kredytéw. Przy niedostatku
rodzimego kapitatu sposéb finansowa-
nia inwestoréw stanowi jeden z
najpowazniejszych probleméw i wyma-
ga jak najszybszego rozwigzania.

Skuteczno$é dzialain prywatyza-
cyjnych zalezy w duzej mierze od
organizacji rynku kapitatowego.

Funkcjonujaca w Polsce gielda pa-
pieréw wartoéciowych jest waskim
gardtem w procesie prywatyzacii. llo§¢
papieréw wartosciowych i odpowiada-
jaca im kwota kapitatu jest niewystar-
czajgca dla realizacji funkcji kapitato-
tworczej. Skala potrzeb jest bowiem
ogromna i nieporéwnywalna ani do ka-
pitatu w papierach wartosciowych, ani
tez do wolnych $rodkdéw finansowych
obywateli, w tym miodych kapitalistéw.

Dotkliwie odczuwa sig¢ zbyt malg
liczbe inwestordw aktywnych, bedagcych
w stanie kupi¢ cate przedsigbiorstwo
lub naby¢ kontrolny pakiet akgji. Do-
wiodty tego stosowane w praktyce takie
formuty prywatyzacii, jak oferta publi-
cznej sprzedazy akcji, szybka sprzedaz
przedsigbiorstw, tworzenie spétek pra-
cowniczych.,

Pilna potrzebg jest stworzenie spdjnej
koncepcji rynku kapitatowego uwzgled-
niajgcego potrzeby prywatyzacji. Obec-
nie jest on trudny do okreslenia, gdyz
kazda formuta prywatyzacji opiera sig
na wystepowaniu innych kapitalistow i
inwestoréw. Na kazdym poziomie pry-
watyzacji - w przedsigbiorstwie, w pry-
watyzacji sektorowej, i w Narodowych
Funduszach Inwestycyjnych widoczny
jest udziat kapitatu obcego.

Najbardziej dyskusyjna jest formuta
prywatyzacji dotyczaca tworzenia
Narodowych Funduszy Inwesty-
cyjnych (NFI). Za pomoca tych in-
stytucji przekazuje si¢ bowiem gru-
pie menedzeré6w zagranicznych
ogromna cze$¢ majatku (33% pakiet
kontrolny akeji) pochodzaca z kilku-
set najlepszych, duzych przed-
siebiorstw w Polsce.

Mozna mieé watpliwosci, czy dochody
osiggane przez zagranicznych
menedzeréw beda wykorzystane dla
rozwoju polskiej gospodarki przez
dalsze inwestowanie w Polsce,

Strategia rynku kapitalowegow czesci
dotyczgcejkapitatu obcego powinna byé
oparta na rozwijaniu produkcji ekspor-
towej, zdobywaniu nowych rynkéw zby-
tuiunowocze$niania produkeji. Ekspan-
sja obcego kapitatu nie powinna migdzy
innymi dotyczy¢é wykupu matych ko-
palni odkrywkowych, przedsigbiorstw
posiadajacych przej$ciowe trudnosci
finansowe (dla ktorych istnieje zbyt na
produkcije).

Aby gietda papieréw wartosciowych
mogta petni¢ role fabryki kapitatu,
niezbedne byloby stosowanie najaknaj-
szerszg skale kapitatowej formuly pry-
watyzacji, uwzgledniajagc w tym ak-
cjonariat obywatelski. Rynek papieréw
warto$ciowych wymagatby przy tym ta-
kiego zorganizowania, aby polski
przedsiebiorca nie dysponujacy duzym
kapitatem mégt nabyé przedsiebiorst-
wo panstwowe  dokonaéw nim niezbed-
nej restrukturyzacji. W poczgtkowym
okresie dzialalno$ci miody przedsigbior-
ca powinien by¢ chroniony przed ewen-
tualng niepozgdang konkurencjg ze stro-
ny kapitatu zagranicznego.

Formuta koncepcji kapitatowej nie we
wszystkich przypadkach realizowana
jest z pozadanym skutkiem.,

Przeksztalcenie przedsigbiorstw w
Jjednoosobowe spétki Skarbu Parist-
wa wprowadza podwdjny system za-
rzadzania - przez Zarzadi Rade Nad-
zorcza,

Z powodu braku doswiadczenia oraz
lobby kreujacego czlonkéw rady nad-
zorczejten system zarzadzania w prak-
tyce jest w wielu spétkach mato efekty-
wny.

Komercjalizacja - pierwszy etap pry-
watyzacji kapitatowej - zaczyna funkc-
jonowa¢ jako odrgbna $ciezka prywa-
tyzacji. Pospiesznemu przeksztatceniu
przedsigbiorstw w jednoosobowe spét-




ki Skarbu Panstwa sprzyjajg ulgi podat-
kowe. Ograniczenie naporu na nie-
przemyslang komercjalizacje przez
wprowadzenie ustawy o oprocentowa-
niu kapitatu w jednoosobowych spétkach
Skarbu Panstwa jest niewystarczajace,
przy tym zbyt wysokie jest oprocento-
wanie. Wskazane byloby ustalenie
bardziej precyzyjnych kryteriéw dla pry-
watyzacji kapitatowej. Na pewno po-
winny nimi by¢ objete przedsigbiorstwa
posiadajace znaczenie na mapie gos-
podarczej Polski, silne ekonomicznie, o
dobrej kondycji finansowej, wytwarza-
jace wyroby, ktére mogg by¢ przed-
miotem eksportu oraz posiadajgce
zdolno$¢ do wprowadzenia zmian struk-
turalnych i zdobywania rynkéw zagra-
nicznych. Statystyka potwierdza, ze do-
minujg przeksztatcenia likwidacyjne.

Z powodu pogarszajacej sie sytuacji
ekonomicznej i kondycji finansowej
przedsiebiorstw oraz wzrostu
zadluzenia nasilaja si¢ przymusowe
przeksztalcenia wynikajace z likwi-
dacji przedsiebiorstw wedlug ustawy
o przedsigbiorstwach paristwowych,

Te przedsiewzigcia prywatyzacyjne
s3 najmniej korzystne. Ceny sprzedazy
majatku przedsigbiorstw nie sg wysokie
- moga wystepowac okazje do naduzy¢
w postaci sprzedazy nieodpowiednim
inwestorom oraz zapada¢ krzywdzace
lub nieludzkie decyzje dotyczace losu
pracownikéw, jak zwolnienia grupowe,
minimalizowanie okresu wypowiedzen,
wielkosci odpraw i odszkodowan oraz
wynagrodzen pracownikéw likwidowa-
nego przedsigbiorstwa.

W prywatyzacji likwidacyjnej dokony-
wanej wedlug ustawy o prywatyzacji
przewaznie stosowana jest formuta spét-
ki pracowniczej przejmujagcej mienie do
odplatnego korzystania. Spotyka sie
ona z negatywng oceng osrodkéw
wiadzy, co nalezy uzna¢ za rzecz na-
ganng.

Warto zastanowié si¢ jednak nad
celowoscig stosowania w prywatyzacji
takich formutjak najemidzierzawa zwy-
kta. W wersji dotychczasowej tylko
dzierzawa leasingowa gwarantuje
sp6tce pracowniczej przeniesienie pra-
wa wilasnosci. Pozostate dwie formuly
odsuwajg w czasie prywatyzacje. Sa
niekorzystne dla polityki prywatyzaciji,
poniewaz hamujg jej tempo, a jed-
noczesnie sg dla spotki pracowniczej
bardziej kosztowne niz formuta leasin-
gowa. Niezbedna wydaje sie modyfika-
cjazasad stosowania dzierzawy zwyklej

i najmu majgca na celu przyspieszenie
wiasciwej prywatyzacji i zmniejszenie
obcigzen dla oséb dzierzawigcych ma-
jatek.

Mozna zastanowi¢ sig, czy prywa-
tyzacji nie nalezalo rozpoczaé od
opracowania strategii dzialania
poszczegdlnych branz w budowanej
gospodarce rynkowej.

Konieczne wydaje sie rozpoznanie
istniejacych ograniczefn rozwojowych
branz. Wskazanie drog i sposobdw re-
alizacji przedsigwzigé restrukturyza-
cyjnych i zrédet ich finansowania, a w
wyniku tego okreslenia korca przysziej
branzy.

Dobér branz do studiéw sektorowych
nie jest jednak w petni klarowny. Wéréd
wytypowanych 34 branz i grup asorty-
mentowych znajdujg sie nie tylkowazne,
lecz takze niewiele znaczace. Wydaje
sig celowe wytypowanie dalszych co
najmniej kilkunastu waznych branz i
przeprowadzenie dla nich studiéw sek-
torowych, Wsrdéd dodatkowych powin-
ny sie znalez¢ energetyka, wiele branz
chemicznych, produkcja urzgdzen do
ochrony Srodowiska, produkcja silnikow,
przemyst odziezowy, przemyst wtd-
kienniczy, branza sprzetu gospodarst-
wa domowego i inne. Przy okreslaniu
strategii branzy nalezy okreéli¢ potrze-
be, zakresi kolejnosé prywatyzaciji. Bez
ustalenia trendu, prowadzeniu przed-
sigwzieC prywatyzacyjnychtowarzyszyé
bedzie szkodliwa zywiotowo$¢ (utrud-
niajgca pracg organom decyzyjnym,
powodujgca napigcia spoleczne, po-
chopna likwidacje produkcji).

Wciaz wiele emocji budzi wycena
majatku. Wystepuje zasadnicze py-
tanie, na ktére trudno komukolwiek
daé odpowiedZ: w jaki sposob nie
dopuscié do grabiezy mienia przed-
sighiorstw?

Stosowanie metody dochodowej nie
jestw petnimozliwe, poniewaz z powodu
recesji i nierozwinigtego rynku trudno
okresli¢ koniunkiure w przysztych
okresach, a w $lad za tym przewidy-
wang wielkos¢ dochodéw. Doswiad-
czenie wskazuje, ze wykorzystywanie
r6znych metod wptywa na powstawanie
ponad trzykrotnych réznic w wycenie
majatku. Wskazane byloby stosowanie
usrednionych cen bedgcych rezultatem
wartosci majgtku ustalonego wediug
réznych metod. Propozycja ta powinna
by¢ stosowana tylko w odniesieniu do
inwestoréw krajowych. '
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Nie zostat doceniony przez osrodki
wladzy akcjonariat pracowniczy.
Do$wiadczeniaswiatowe wskazujana
ograniczony zasi¢g stosowania go.
Trudno jednak poréwnywaé warun-
ki paristwa kapitalistycznego i post-
komunistycznego.

Na potrzebe wprowadzenia w szer—
szym zakresie akcjonariatu pracowni-
czego zwraca uwage wielu Swiattych
ekonomistéw i humanistéw. Koncepcje
akcjonariatu pracowniczego prezento-
wano miedzy innymi na Kongresie Pra-
cy, ktéry odbyt sie we Wroctawiu w 1991
r. Wydaje sie stuszne rozwazanie
réznych form akcjonariatu pracowni-
czego. Jedng z nich jest tworzenie
spétek pracowniczych, inng - wykupy-
wanie przedsigbiorstwa wedtug zasad
podobnych do ESOP-u. Trzecig formg,
ktdra zyskataby spoteczna aprobate,
jest przekazywanie zatodze mienia
malych przedsiebiorstw o ztej kondycji
finansowej za symboliczng cene.

Powstajgcemu na gruncie ziych
przedsiebiorstw akcjonariatowi pra-
cowniczemu niezbedne bytoby za-
pewnienie doradztwa fachowego oraz
sfinansowanie ekspertyz dotyczacych
restrukturyzaciji. Wprowadzenie na
szerszg skale akcjonariatu pracowni-
czego wymaga stworzenia pewne;j in-
frastruktury majacej na celu kredyto-
wanie sprzedazy akeji i udziatéw pry-
watyzowanych w ten sposéb przed-
siebiorstw.

Akcjonariat pracowniczy moze staé
si¢ posrednia forma wlasnoSci w bu-
dowie gospodarki rynkowej.

Jego niewatpliwg zaletg jest wieksza
rownowaga migdzy rolg kapitatu a
ochrong cziowieka w prywatyzujgcych
sie przedsigbiorstwach. W najblizszym
okresie bedzie to mie¢ duze znaczenie,
poniewaz spoteczne skutki ogromnego
bezrobocia stang sig nie do udzwigniecia
przez pracujgce przedsigbiorstwa i
Skarb Panstwa. Akcjonariat pracowni-
czy jawi sig jako sposob na uzdrowienie
dziatalnosci niektérych przedsigbiorstw,
zmniejszenie skali zwolnienipodgzanie
do gospodarki rynkowej z bardziej ludz-
ka twarza.

Wobec pogarszajacej si¢ sytuacji eko-
nomiczno-finansowej wielu przed-
sigbiorstw wprowadzono formute
szybkiej sprzedazy matych i $red-
nich przedsi¢biorstworazprywatyza-
cje restrukturyzacyjna,
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Formuta szybkiej sprzedazy miata w
praktyce zakres ograniczony. Poza
brakiem polskiego kapitatu przyczyng
sprzedazy matej liczby przedsigbiorstw
sg zbyt wysokie wymagania stawiane
nabywcom w zakresie splaty odsetek
od majgtku, niewystarczajgca pomoc
kredytowa i mato precyzyjnie sformuto-
wane zasady sprzedazy przed-
sigbiorstw. Migdzy innymi

- nie zabezpiecza si¢ interesu przed-
sigbiorstwa i jego pracownikow w
przypadku wycofania si¢ kontrahenta,
poniewaz nie wptaca on wadium;

- nie okre$la sie $cisle terminu zawarcia
transakcji, co ma szczegolne znacze-
nie w przypadku sprzedazy przed-
sigbiorstw o zfej kondycji finansowej;

- nie stosuje sig szczegdlnych prefe-
renciji dla kontrahentéw podejmujgcych
sig realizacji bardzlej ambitnych pro-
graméw dziatalnosci w przejmowanej
firmie;

- nie dopuszcza si¢ szybkiej sprzedazy
matych przedsigbiorstw za symboliczng
Ziotéwke.

fIkaCja formuty powinna uwzglednia¢
ufuchomienie odpow1edn|ego systemu
kredytowania migdzy i innymi z polsko-
amerykansklego funduszu przed-
SIQbIOI’CZOSCI i'innych’ kredytow zagra-
nicznych, ktére nie sg w dostatecznym
stopniu wykorzystane.

Prywatyzacja restrukturyzacyjna nosi
ryzyko przeptywu z pewnych przed-

Oprécz wymienionych ‘ hwag mody-

sigbiorstw dosé duzej iloéci kapitatu w

rece zagranicznych firmmenedzerskich.
Wynika to z przyjmowania wartoéci po-
czgtkowej majgtku przedsigbiorstwa
wedlug stanu ksiggowego. Wartos¢ os-
tateczna przedsigbiorstwa w momen-
cie sprzedazy niekoniecznie musi byé
zastugg firm menedzerskich. Pozadane
bytoby stosowanie obok kryterium
wartoéci majatku takze innych, réwnie
waznych, np. wzrost produkciji, ren-
townoé¢, zdobywanie nowych lub po-
szerzanie istniejgcych rynkéw zbytu, a
wigc to, co dla rozwoju danej firmy jest
najwazniejsze.

Sciezka powszechnej prywatyzacji
nawiazujedo koncepcji Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych. W istocie
stanowiswoisty mariaz tych funduszy
z ograniczonym akcjonariatem oby-
watelskim,

W dodatku ten do$¢ dziwny twor ma’

by¢ zarzgdzany przez zagraniczne firmy
menedzerskie. Trzy kategorie uczest-
nikow (Zarzady Majatku Narodowego,
jednoosobowe spétki Skarbu Panstwai
obywateli), dwupoziomowe zarzgdza-
nie przedsigbiorstwem-spétka oraz
wptyw na zarzgdzanie Narodowymi
Funduszami Inwestycyjnymi - NFI kitku
organéw $wiadczy o nadmiernym
skompllkowanlu nowotworzonego orga-
nizmu. Powstajg watpliwosci czy, spel-
ni on postawione cele. W koncepciji NFI
niejasna jest sprawa wlasciwej prywa-
tyzacjiposzczegdinych przedsiebiorstw,
spéteki“uwalniania sig” spod zarzadéw
ZMN-6w. Nie jest rownieZWIadomo jak

dtuga ma by¢ zywotno$¢ ZMN-6w (us-
talona jest na czas nieokreslony). Po-
jawiajq sig watpliwosci, kto bardziej sko-
rzysta na tym przedsiewzieciu - obywa-
tele jako udziatowcy ZMN-6w czy
zagraniczne firmy menedzerskie.

Jednym zwaznych ogniw polityki gos-
podarczej jest pomoc finansowa i orga-
nizacyjna panstwa w prywatyzowaniu
gospodarki. Pomoc finansowa moze
wystepowaé w réznej postaci, np. przez
wprowadzenie akcjonariatu obywatel-
skiego, stosowanie réznych form ak-
cjonariatu pracowniczego, sprzedaz
przedsigbiorstw o ztej kondycji finan-
Sowej po obnizonej cenie, stosowanie
relatywnie do bankowych niskich od-
setek od niesptaconego kapitatu, pozo-
stawienie czeéci splaconego majatku
do dyspozycji tworzonej spotki. Gene-
ralnego rozwigzania wymaga zatem sys-
tem kredytowania.

Pomoc organizacyjna dotyczy¢ po-
winna przygotowania i sprawnego
przebiegu procesu prywatyzacji, po—
zyskiwaniu zagranicznych partneréw do
wspétpracy oraz likwidowaniu przesz-
kod pojawiajgcych sie w trakcie prywa-
tyzacji. Pafstwo musi réwniez chronié¢
pracownikéw. Wielu przedsigbiorstw nie
uda si¢ uratowaé. Ich likwidacja nie
moze jednak stanowi¢ uzasadnienia do
masowych zwolnien pracownikéw. Po-
jawia sie wigc drugi cel obok wzrostu
efektywnosci. Celem tym jest stosowa-
nie takich koncepcji prywatyzacii, ktére
pozwolg na dalsze zatrudnienie zatég
pracowniczych w tworzonych spéikach.
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Akademia Controllingu '

prowadzi kompleksowe ustugi w dziedzinie

)

controllingu

* seminaria ogéinodostepne i wewnqtrzzak’fadowe
* dziatalnos¢ wydawniczg

* oprogramowanie komputerowe controllingu

* wdrazanie controllingu w przedsigbiorstwach

Cont‘rolling to poszukiwanie i znajdowanie drogi do zysku!
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