organizacji 2/94

Roman Niestroj

PRZEKSZTALCENIA WLASNOSCIOWE

Prywatyzacja w ujeciu marketingowym

Dotychczasowy przebieg prywa-
tyzacji w Polsce ujawnit nature i ska-
lg¢ wiazacych si¢ z nia problemow.
Czes¢ z nich jest spowodowana
obiektywnym ukladem warunkdéw
ekonomicznych, spotecznych i poli-
tycznych; niektore jednak wynikaja
z braku cato$ciowej koncepc;ji reali-
zacji tego ztozonego przedsigwziccia.
Podstawowym warunkiem spojnosci
tego rodzaju koncepcji jest oparcie
jej na jednolitych podstawach meto-
dycznych, pozwalajacych wlasciwie
ustrukturalizowa¢ problem, zobra-
zowa¢ w ujeeiu modelowym zakres
mozliwych opcji deécyzyjnych, ich
uwarunkowania i nastgpstwa.

Celemn niniejszego artykutu jest
wykazanie, ze tego rodzaju podsta-
we metodyczng mozna zbudowaé
opierajac si¢ na sposobach rozumo-
wania oraz regulach, kategoriach
i instrumentach wypracowanych
przez praktyke i teori¢ wspolczes-
nego marketingu. W artykule omo-
wiono jedynie dwie kwestie, doty-
czace przedmiotowego i podmioto-
wego zakresu prywatyzacji, - ktore
mayja zasadnicze znaczenie w formu-
fowaniu koncepcji prywatyzacji
w ujeciu marketingowym.

Przedmiotowy zakres
. prywatyzacji

Odpowiedz na pytanie, co prywa-
tyzowaé i ewentualnie w jakiej kolej-
nos$ci wymaga dysponowania okres-
long wizjg polityki przemystowej
panstwa, ktorej nalezaloby podpo-
rzagdkowac ustalenia dotyczace po-
zadanej struktury wiasnosciowej
w przekroju sektorowym.

Pojecie polityki przemystowej mo-
7ze by¢ rozmaicie definiowane, za-
wsze jednak wiaze si¢ z okreS§long
(mniejsza lub wigksza) ingerencja
panstwa w gospodarke. Jest to zlo-
zony problem, jesli rozpatrywaé go
z punktu widzenia efektywnosci fun-
kcjonowania gospodarki w kraju
o wzglednie ustabilizowanej struk-
turze wlasnosciowej. Natomiast

w kraju budujacym dopiero system
gospodarki rynkowe;j jest to problem
pozorny. Sam proces prywatyzacji
Z natury rzeczy jest bowiem ingeren-
cja panstwa w gospodarke na nie-
spotykana w normalnych warun-
kach skale. W tej sytuacji brak jasno
okreslonej koncepcji polityki prze-
mystowej jest rOwnoznaczny z bra-

kiem wlasciwego punktu odniesienia

przy podejmowaniu decyzji i dzialaf
prywatyzacyjnych. Prowadzi to do
zywiotowosci przeksztalcen, nie ma-
jacej nic wspolnego z koncepcja libe-
ralnej gospodarki rynkowe;j.

Prywatyzacja jest procesem roz-
ciagnigtym w czasie, wyznaczanie
przedmiotowego zakresu prywaty-
zacji wymaga nie tyle ustalenia hipo-
tetycznego docelowego stanu wias-
nosciowej struktury gospodarki (co
zreszta moze okazal si¢ przedsie-
wzigciem trudnym i ryzykownym),
lecz przede wszystkim ustalenia ko-
lejnosci, w jakiej przedsigbiorstwa
beda prywatyzowane. Z dotychcza-
sowych sporéw wokot tego zagad-
nienia wynika, Ze podstawowa role
odgrywaja tutaj dwa kryteria: zna-
czenie przedsigbiorstwa w gospodar-
ce narodowej (czy dane przedsigbio-
rstwo w ogole winno by¢ sprywaty-
zowane, ewentualnie — czy juz te-
raz) oraz kondycja ekonomiczna
przedsigbiorstwa (czy prywatyzowaé
najpierw firmy najlepsze, czy prze-
ciwnie — najstabsze).

Ocena przedsigbiorstwa dokona-
na przy rownoczesnym uwzglednie-
niu obu kryteriow okresla jego pozy-
cje na swoistej mapie prywatyzacyj-
nych preferencji (rys.1).

»,Lokomotywy gospodarki” to sg
przedsigbiorstwa o podstawowym
znaczeniu z punktu widzenia realiza-
cji polityki przemystowej panstwa,
a przy tym s3 zdolne do samofinan-
sowania swojego dalszego rozwoju
w stopniu umozliwiajacym utrzyma-
nie pakietu kontrolnego w rekach
panstwa,

,,Swigte krowy” to sg firmy spel-
niajgce na tyle waznag rolg w systemie

gospodarczym, ze mimo niezdolno-
$ci do samofinansowania dzialalno-
$ci nie moga by¢ zlikwidowane,

»Rodzynki” to z kolei firmy nie
wywierajace zasadniczego wplywu
na funkcjonowanie gospodarki na-
rodowej lub regionalnych rynkéw
pracy, a przy tym przynoszace wyso-
kie zyski.

W koncu, ,,potencjalni bankruci”
to przedsigbiorstwa realnie zagrozo-
ne upadioscia wskutek niekorzyst-
nych wynikow finansowych i braku
argumentow dla podejmowania
przez. panstwo dzialan interwencyj-
nych, w celu podtrzymania ich przy
zyciu. ‘

Rozpatrujac mapeg preferencji
— z punktu widzenia potencjalnych
inwestorow kapitalowych — latwo
doj$¢ do wniosku, ze na ogot wola
oni kupowa¢ udzialy lub akcje firm
bgdacych lokomotywami gospodar-
ki Iub rodzynkami, niz potencjal-
nych bankrutow.. Chociaz zalezy to
oczywiscie od celow i warunkow
zakupu. ‘

Natomiast z punktu widzenia re-
alizacji podstawowych celow prywa-
tyzacji winna ona stuzy¢ w pierwszej
kolejnosci rozwiazywaniu proble-
mow grupy firm zagrozonych upad-
loscia. W sytuacji, gdy prywatyzuje
si¢ firmy w kolejnosci od najlepszych
do najgorszych, ogolny bilans efek-
tow dodatnich w tych pierwszych
i narastajacych strat w firmach ocze-
kujacych na prywatyzacje moze byé
ujemny. Méwiac inaczej, udzial sek-
tora prywatnego moze wzrastad,
a ogolny stan gospodarki narodowej
— pogarszac si¢. Za$ przedluzanie
si¢ recesji, jak wiadomo, nie stanowi
okolicznosci sprzyjajacej jakimkol-
wiek dzialaniom inwestycyjnym
— w tym i prywatnym inwestycjom
kapitalowym. W konsekwencji ocze-
kiwanie stabych firm na prywatyza-
cie moze jeszcze bardziej si¢ prze-
dtuzac. ‘

Odpowiedzia na tak sformutowa-
ny wniosek moze by¢ stuszna uwaga,
7e latwiej jest znalezé nabywcow
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Rys. 1. Mapa preferencji prywatyzacyjnych

w przypadku sprzedazy dobrych
przedsigbiorstw, niz ztych. Wobec
czego, chcac sprawnie wystartowac
zprogramem prywatyzacji, stworzyc
rynek papierow wartosciowych i giel-
de, nalezalo rozpoczaé¢ od prywaty-
zacji stosunkowo dobrych przedsig-
biorstw. Jest to zatem kwestia $cisle
wigzaca si¢ z wyborem okreslonej
strategii prywatyzacji, ktora — przy
przyjeciu tego rodzaju zatozenia
— determinuje wybor obiektow pry-
watyzacji w jej poczatkowej fazie.
‘Dzisiaj, obserwujac sytuacj¢ na
warszawskiej gieldzie papierow war-
tosciowych mozna powiedzie¢, ze
zalozenie to zostalo zrealizowane
w stopniu przewyzszajacym mozli-
wosci sprostania gwaltownie rosna-
cemu popytowi na akcje. Doprowa-
dzilo to do znacznych deformacji
rynku  papierbw warto§ciowych
i ograniczenia jego podstawowych
funkcji na rzecz oderwanej od re-
alibw gospodarczych gry gietdowe;j.
Jest to jeden ze skutkéw braku calo-
sciowej koncepcji prywatyzacji, kto-
ra winna zawiera¢ nie tylko efektyw-
ng strategi¢ wykreowania rynku ka-
pitalowego, lecz rowniez kontrolo-
wania jego harmonijnego rozwoju.

Podmiotowy zakres prywatyzacji

Prywatyzacja w fazie dziatan reali-
zacyjnych rozgrywa si¢ na rynku
kapitalowym, gdzie przedmiotem
wymiany jest, najogOlniej biorac,
prawo wlasnosci dotyczace calosci
lub okreslonej czgsci konkretnego
podmiotu gospodarczego lub walo-
row umozliwiajacych nabycie takie-

go prawa (np. w formie bonow pry-
watyzacyjnych).

Rozpatrujac rynek, z punktu wi-
dzenia organow reprezentujacych
prywatyzowang wlasnos¢, postrze-
gana jest gtownie jego strona popy-
towa. W takim ujeciu rynek prywa-
tyzacji to przede wszystkim okres-
lony zbior rzeczywistych i potencjal-
nych nabywcoéw objetych prywaty-
zacja zasobow kapitalowych. Do tak
zdefiniowanego rynku odnosza si¢
wszystkie podstawowe, stosowane
w marketingu metody analizy i po-
miaru, takie jak: segmentacja rynku,
wyznaczanie jego profilu, badanie
pojemnosci, stopnia  nasycenia,
chlonnoéci itp. ‘

Wyznaczenie i zbadanie rynkowe-
go pola prywatyzacji, a w szczegol-
nosci okreslenie tzw. rynkow docelo-
wych, a- wigc wzglednie jednorod-
nych grup nabywcow, a zarazem
gtownych adresatoéw zabiegéw pry-
watyzacyjnych, stanowi zatem jedno
z najwazniejszych zadan w procesie
formulowania koncepcji prywatyza-
cji. Bez odpowiedzi na pytania: kogo
widzimy jako potencjalnych nabyw-
cOW prywatyzowanego majatku, ilu
jest tych nabywcow oraz jakie sg ich
potrzeby, oczekiwania i mozliwosci,
trudno sensownie rozwazaé proble-
my zwigzane z formulowaniem mar-
ketingowe;j strategii i kompozycji in-
strumentéw prywatyzacji. Wiaze si¢
z tym konieczno$é¢ segmentacji ryn-
ku, a wigc zastosowania procedury
zmierzajacej do wylonienia wzgled-
nie jednorodnych grup potencjal-
nych nabywcow prywatyzowanych
przedsigbiorstw.

Segmentacja rynku prywatyzacji

Z punktu widzenia ogolnego celu
prywatyzacji mozna wyr6zni¢ wiele
kryteridbw segmentacji rynku potenc-
jalnych nabywcow. Gloéwne z nich to:
m kryterium funkcjonalne, bedace
podstawa wyroznienia:

@ inwestorow aktywnych, nabywa-
jacych wlasnos¢ w celu przejecia ca-
losciowego lub czgsciowego zarzadu
Iub kontroli nad konkretnym pod-
miotem gospodarczym,;

@ inwestoréw pasywnych, nasta-
wionych wylacznie na czerpanie do-
chodow z tytutu udziatlu w zyskach
oraz wzrostu rynkowej wartosci
udziatu (akcji) w majatku sprywaty-
zowanego przedsigbiorstwa;

m horyzont czasowy decyzji inwes-
tyeyine) o

@ inwestorzy strategiczni, nie ocze-
kujacy szybkiego zwrotu nakladow;
@ inwestorzy taktyczni, zainfereso-
wani przede wszystkim uzyskaniem
korzystnej ceny na wtérnym rynku
papierOw wartoSciowych;

m sila nabywcza inwestora:

@ wicelcy — zdolni do zakupu calych
duzych przedsigbiorstw lub pakie-
tow kontrolnych;

@ sredni — zdolni do zakupu ma-
tych przedsigbiorstw lub znaczacych
udziatow w wiekszych firmach;

@ drobni — zdolni do =zakupu
udziatow praktycznie nie stwarzaja-
cych mozliwosci aktywnego, indywi-
dualnego oddziatywania na zarza-
dzanie przedsigbiorstwem;

m przynalezno$¢ panstwowa inwes-
tora:

@ inwestorzy krajowi;

@ inwestorzy zagraniczni.

Na podstawie powyzszego zesta-
wu kryteridw mozna wyodrgbni¢ 24
teoretyczne segmenty rynku, z kto-
rych jedynie cz¢§¢ moze byé prak-
tycznie brana pod uwagg w formuto-
waniu docelowych rynkow prywaty-
zacji. Chodzi o segmenty zasadniczo
réznigce sie rola, jaka zaliczani do
nich nabywcy spelniaja w systemie
gospodarczym, oraz wymaganiami
odnoszacymi siec do adresowanych
do nich programoéw i dzialan prywa-
tyzacyjnych. Nie wyczerpujac zaga-
dnienia, problem ten mozna przed-
stawi¢ na przykladzie ogoélnej cha-
rakterystyki segmentow rynku inwe-
storow krajowych (tab.1).
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Tabela 1. Segmenty krajowego rynku prywatyzacji

SEGMENT RYNKU

CHARAKTERYSTYKA

1. Drobni, aktywni, inwestorzy
strategiczni

Czonkowie kierownictw i zalog przedsig-
biorstw panstwowych, zainteresowani przeje-
ciem kontroli (na zasadach wlasnosciowych)
nad swoim zaktadem pracy.

2. Drobni, pasywni, inwestorzy
strategiczni

-Osoby fizyczne (gospodarstwa domowe) zainte-

resowane lokowaniem swoich oszczgdnosci
w papierach wartosciowych.

3. Drobni, pasywni, inwestorzy
taktyczni

Osoby fizyczne zainteresowane zakupem papie-
row wartosciowych w celach spekulacyjnych
(drobni gracze gietldowi).

4. Sredni, aktywni inwestorzy
strategiczni

Osoby fizyczne lub prawne zainteresowane
przejeciem samodzielnie lub w spolce calosci lub
czebei prywatyzowanego przedsigbiorstwa ma-
tej lub $redniej wielkosci.

i

5. Sredni, aktywni inwestorzy
taktyczni

Stosunkowo niewielkie holdingi nabywajace
male i $rednie podupadajace przedsigbiorstwa,
w celu ich restrukturyzacji i sprzedazy z zys-
kiem,

6. Sredni, pasywni, inwestorzy
taktyczni

Osoby fizyczne i prawne grajace na gieldzie na
wigksza skalg (np. prywatne formalne i niefor-
malne fundusze inwestycyjne).

7. Wielcy, aktywni inwestorzy
strategiczni

Duze sprywatyzowane juz przedsigbiorstwa,
banki, fundusze inwestycyjne zainteresowane
nabyciem w calosci (lub udzialu kontrolnego)
przedsigbiorstw, w zwiazku z realizacja okres-
lonej strategii rozwoju strukturalnego wlasnej
organizacji.

8. Wielcy, aktywni inwestorzy
taktyczni

Duze holdingi nabywajace przedsigbiorstwa,
w celu ich restrukturyzacji i sprzedazy z zys-

kiem.

Wyodrgbnione segmenty- winny

byé oceniane przede wszystkim
z punktu widzenia dwoch kryteriow:
@ przydatnosci w realizacji zalozo-
nych celow prywatyzacji,
@ wielkoSci segmentu i rozmiarow
potencjalnego popytu na ,,produk-
ty” oferowane w przedsigwzigciach
prywatyzacyjnych.

Z punktu widzenia realizacji glow-
nego celu prywatyzacji, podstawowe
znaczenie maja inwestorzy aktywni,
a wigc ci, ktérzy inwestuja z zamia-
rem przejecia kontroli nad konkret-
nym przedsi¢gbiorstwem, przy czym
motywy tego zainteresowania moga
by¢ krancowo rézne, w zaleznosci od
skali inwestowania.

Drobni inwestorzy — pracownicy
prywatyzowanych przedsigbiorstw,
z reguly sa zainteresowani utrzyma-
niem zatrudnienia oraz uzyskaniem
wplywu na podzial wspolnie wypra-
cowywanych dochodow.

Sredni i wielcy inwestorzy daza do
realizacji celow zwigzanych bezpo-
$rednio z reprodukcja zainwestowa-
nego kapitatu lub szerszych celow
strategicznych instytucii, ktora prze-

jeta kontrolg nad sprywatyzowanym
przedsigbiorstwem, Moze to ozna-
cza¢ zarowno szybka modernizacje
i rozwoj przedsigbiorstwa, jak i prze-
ciwnie — glgboka restrukturyzacje
i ograniczanie skali dzialalnosci,
zgodne z interesami wigkszego or-
ganizmu  gospodarczego, ktory
wchional sprywatyzowane przedsig-
biorstwo. o
Segmenty obejmujace inwestorow
pasywnych nie majg bezposredniego
znaczenia w usprawnianiu funkcjo-
nowania prywatyzowanych firm.
Dotychczas sa one glownie Zrodlem
dochodéw budzetowych z tytulu
sprzedazy akcji, prywatyzowanych
spolek Skarbu Panstwa. Maja nato-
miast zasadnicze znaczenie z punktu
widzenia ksztaltowania si¢ rynku
i gieldy papieréw wartoSciowych
oraz funkcjonowania tych instytucji
w roli barometru koniunktury gos-
podarczej oraz miejsca wyceny ob-
jetych  notowaniami  przedsig-
biorstw. -
Oceniajac ogolnie chlonnos¢ po-
szczegblnych segmentow rynku in-
westorow krajowych, na podstawie

dotychczasowego przebiegu prywa-
tyzacji mozna sformutowac nastepu-
jace spostrzezenia:
m Najwicksza aktywnosc na rynku
wykazuje grupa drobnych i $rednich
inwestorow pasywnych, traktuja-
cych zakup akcji lub obro6t nimi jako
najkorzystniejsza forme lokaty i po-
mnazania kapitalu, Przyczynit si¢ do
tego, zapoczatkowany w I kwartale
1993 roku, olbrzymi wzrost gieldo-
wych notowan cen akcji, wywolany
— zjednej strony — szybkim wzros-
tem popytu na akcje, ktore w Polsce
stanowia swego rodzaju nowy, w ro-
zumieniu marketingowym, ,,pro-
dukt” — zdrugiej — spowolnieniem
prywatyzacji kapitalowej i zwigza-
nym z tym niedoborem podazy akcji
w stosunku do szybko rosnacego
popytu.
m Z naturalnych wzgledow, stosun-
kowo najwigkszy popyt potencjalny
wystepuje w grupie drobnych inwes-
torow strategicznych, a wigc pra-
cownikow przedsigbiorstw panstwo-
wych i komunalnych. Jednakze zasa-
dniczym czynnikiem ograniczaja-
cym rzeczywisty popyt jest tutaj nie-
dobor srodkow pienigznych, jakie ci
nabywcy mogliby przeznaczy¢ na
wykupienie udzialow kapitatowych
w swoich zakladach pracy.
m Pozostale segmenty rynku inwes-
torow krajowych sa znacznie mniej
liczne w stosunku do omoéwionych
poprzednio. Potencjalnie reprezen-
tuja jednak znacznie wigkszy popyt
jednostkowy. Znajduja si¢ one do-
piero w poczatkowej fazie rozwoju,
ktorego tempo zalezy m.in. od po-
stepow prywatyzacji (Sredni i wielcy
inwestorzy strategiczni), inicjatyw
zalozycielskich zupelnie nowych na
naszym rynku takich instytucji, jak:
fundusze inwestycyjne, holdingi na-
stawione na uzdrawianie upadaja-
cych firm itp. ‘

Identyfikacja i pomiar segmentow
rynku prywatyzacji tworza podsta-
we okreslania docelowych rynkow,
na ktérych winna skupiac si¢ uwaga
przy formulowaniu strategii i szcze-
golowych, instrumentalnych progra-
moéw prywatyzacji.
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