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PRYWATYZACJA

Janusz M. Dgbrowski, Jan Szomburg, Tytus Kaminski

Efekty prywatyzacii
przedsiebiorstw panstwowych
Wyniki badan

Od ponad trzech lat Instytut Badarn nad Gospodarka Rynkowa prowadzi badania monitoringowe
procesu . przeksztalcen wilasnosciowych w polskiej gospodarce. Maja one przede wszystkim wymiar
jakosciowy i dotyczg zaréwno analizy barier, ograniczen oraz przebiegu procesu prywatyzacji, jak i-jego
efektow.

w najnowszej turze badan obserwacia objeto 95 przedsigbiorstw. Znalazly sig wsrod nich 23 firmy
sprywatyzowane wediug formuly kapitalowej, 14 w drodze szybkiej sprzedazy, 44 firmy, w kidrych mienie
oddano do odptatnego korzystania, a takze 14 przedsigbiorstw panstwowych postawionych w stan likwidacii
ze wzgledu na zta kondycje finansowa, W tej fazie badari skoncentrowano sig przede wszystkim na analizie
efektow. prywatyzacji w. takich obszarach funkcjonowania przedsigbiorstw, jak dostosowania produk10we
i rynkowe, dziatainos¢ inwestycyjna, organizacja wewnetrzna, zatrudnienie i system motywacyiny. Obser-
wowano takze zmiany. struktury wilasnosci: oraz . ich wptyw. na. skuteczno$¢ .zarzgdzania. W przypadku
przedsigbiorstw likwidowanych ze wzgledu na zly stan finansowy analizy ogniskowaty si¢ wokét problematyki
realokacji. mienia likwidowanych firm.i. efektywnosci jego.wykorzystania.

W niniejszym-tekécie prezentujemy: wybrane, sygnaine wnioski, wynikajace z analizy przebiegu prywaty-
zacji w. obserwowanych $ciezkach, wraz z tabelaryczng ilustracjg dotyczgca podstawowych wskaznikow
ekonomicznych Jub. gléwnych..obszaréw: funkcjonowania spétek:. Jest to- skrét obszemego opracowanla

przygotowanego na zlecenie Ministerstwa Przeksztatcert Wtasnosciowych?.

Prywatyzacja w trybie kapitalowym (indywidual-
nym) powoduje poprawe dzialania spotek - przynaj-
mniej w kilku obszarach ich funkcjonowania. Efek-
ty prywatyzacji zalezne sa jednak gléwnie od czasu,
jaki uptynal od prywatyzacji, typu inwestora, a tak-
ze ,,stanu wyjSciowego” sprywatyzowanego przed-
sigbiorstwa.

Do zjawisk pozytywnych i najbardziej widocz-
nych zaliczyé nalezy stabilizacje (przede wszystkim
w grupie firm sprzedanych w ofercie publicznej) lub
wzmocnienie (sp6lki z udzialem inwestora zagrani-
cznego) kondycji finansowej sprywatyzowanych
firm. Czynnikami wplywajgcymi na taki stan rze-
czy byly nowe emisje akcji (oferta publiczna, inwes-
tor zagraniczny) lub transfer pienigzny (inwestor
zagraniczny).

Drugim waznym obszarem poprawy jako§ciowej

jest dzialalnoéé¢ inwestycyjna. Zdecydowanie naj-
lepiej pod tym wzgledem przedstawia si¢ sytuacja
firm z udzialem inwestora zagranicznego. Skala
zrealizowanych 1 przyrzeczonych inwestycji jest
nieporéwnywalna z zadng inng grups przedsie-
biorstw. Inwestorzy krajowi inwestujg w zakupione
przez siebie firmy w znacznie mniejszym zakresie.
Jest to wynik ich slabszej pozycji finansowej, mniej-
szego zaangazowania w zarzadzanie sp6tka i znacz-
nie stabiej nakreslonych przyrzeczen inwestycyj-
nych w umowach sprzedazy. Wydaje sig, iz spotki
z udzialem inwestora zagranicznego sa w fazie
gromadzenia potencjalu rozwojowego, ktory powi-
nien daé pelne efekty w ciggu najblizszych kilku lat.

Po trzecie, zaobserwowaé¢ mozna pojawianie sie
w sprywatyzowanych spétkach préb wprowadzania
na rynek nowych produktéw (gléwnie inwestor za-

Tab. 1. Typ inwestora a intensywnosé zmian w wybranych obszarach funkcjonowania
spolek sprywatyzowanych kapitalowo
sytuacja no , . nowe . |organizacja . .| system .
ytuacy Wy inwestycje . promocja g 924 atrudnienie| zarzadzanie
finansowa | produkt rynki wewnetrzna plac
roZproszony + + + + + + +
inwestor
zagraniczny ++ ++ ++ ++ +++ ++ + + +
inwestor krajowy + ++ + + ++ + +
Oznaczenia:

+++ wplyw bardzo silny, pozytywny; ++ wplyw silny, pozytywny; + wplyw staby, pozytywny;

brak wplywu; — wplyw negatywny b
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graniczny, rzadziej inwestor krajowy). Jest to z re-
guly wynik aliansu kapitalowego i transferu tech-
nologii lub/i strategii produktowej. Stabsza aktyw-
nos¢ w tej sferze firm o rozproszonych tytutach
wlasnosci wynika raczej z faktu posiadania przez
nie dobrego znaku firmowego i sprawdzonych na
rynku produktéw, niz z ich pasywnoéci.

Kolejng plaszczyzng zmian s dostosowania ryn-
kowe." W tym obszarze efekty prywatyzacji sa sto-
sunkowo mato widoczne. Wynika to z jednej strony
z przeprowadzenia niezbednych zmian w zakresie
technik sprzedazy, promocji i reklamy jeszcze przed
prywatyzacja, z drugiej za§ ze stosunkowo slabej
aktywno$ci w tym obszarze inwestoréw strategicz-
nych. Udostepnienie nowych rynkéw — jako efekt
prywatyzacji — mialo miejsce wylacznie w nielicz-
nych przypadkach sprzedazy firmy inwestorowi za-
granicznemu. Jednak wigkszosé z nich zdecydowa-
nie stawia na ekspansjg¢ na rynku krajowym i ewen-
tualne wejscie na rynki wschodnie. Oczekiwania
dotyczace mozliwosci szerokiego otwarcia rynkéw
zachodnich dla firm sprzedanych inwestorom za-
granicznym okazaly si¢ -~ jak dotychczas — nie
w pelni uzasadnione.

Pigtym obszarem, w ktérym widoczne sg korzyst-
ne zmiany poprywatyzacyjne, jest uklad zarzadza-
nia. Wyraznie w wyniku prywatyzacji wzrasta sku-
tecznoé¢ kontroli i nadzoru wilascicielskiego. Jest
ona tym wyzsza, im wigkszy jest pakiet akeji sku-
piony w reku jednego inwestora. W przypadku
duzej koncentracji akcji spada zauwazalnie rola
rady nadzorczej, a biezaca kontrolg i nadzér spra-
wuje na ogét wladciciel. W takiej sytuacji kurczy sie
tez znaczaco pole suwerennosci decyzyjnej zarzadu.
Jego pozycja jest z kolei najsilniejsza w spétkach
sprzedanych w ofercie publiczne;j.

W innych obszarach funkcjonowania spétek, ta-
kich jak organizacja wewnetrzna, polityka kadrowa
i placowa, techniki sprzedazy — efekty prywatyzacji
sg dotychczas znacznie mniej widoczne. Wieckszogé
istotnych zmian w tym zakresie zostala howiem
dokonana jeszcze przed prywatyzacja, w wyniku
silnej presji otoczenia. Byly to z reguly dzialania nie
wymagajgce znacznych naktadéow finansowych. Po
prywatyzacji procesy rozpoczete wczesniej sa kon-
tynuowane, natomiast nie obserwuje sie réznic ja-
kosciowych.

Warto zauwazy¢, ze prywatyzacja kapitalowa do-
tyczy, i bedzie dotyczy¢, elitarnego kregu przedsie-
biorstw. Jej wysokie koszty (czasochlonnosé, zaan-
gazowanie wielu uczestnikéw gry negocjacyjnej na
réznych szczeblach decyzyjnych, finansowe koszty
przygotowania firmy do prywatyzacji) ida jednak
w parze z widocznymi efektami poprawy funkcjono-
wania wigkszosci spélek, rzadko obserwowanymi
w tej skali w innych §ciezkach prywatyzacji.

Monitoring spétek leasingujacych
(pracowniczych)

Y ytuacja ekonomiczno-finansowa spélek lea-
singujacych jest bardzo zréznicowana.
Z punktu widzenia funkcjonowania biezace-

go, w stanie satysfakcjonujacym znajduje sie okolo
60% spotek. Z punktu widzenia bezpiecznej egzys-
tencji w okresie Srednim i dlugim wskaznik ten
spada do 20%. Taki procent spélek ma bezpieczne
perspektywy. Oznacza to, ze okolo 80% calej popu-
lacji spétek — jest ich razem ok. 800 — wymaga
réznego rodzaju restrukturyzacji: techniczno-tech-
nologicznej, strukturalno-rynkowej (fuzje lub po-
dzialy), personalno-zarzadczej, finansowo-kapitato-
wej, wlasnosciowej.

Wigkszosé spotek de facto ,,przejada” swéj maja-
tek, wykazujac niski poziom aktywnosci inwesty-
cyjne;j.

Lista zagrozen
B Zagrozenia ,,wewnetrzne”
® stabos¢ wyposazenia w kapitaty wlasne,

@ nadmierne rozproszenie wlasnosci,

® brak efektywnej kontroli wlascicielskiej,

® brak wlasnoéci i swobody dysponowania majat-
kiem,

® brak sklonnosci do akumulacji (zatrzymywania
zyskow),

® monokultura produkeyjna (ograniczone zdolnosci
do dywersyfikacji produkeji),

® dekapitalizacja majatku i luka technologiczna,
® nieadekwatne rynkowo wielkoéci i formy przed-
siebiorstw,

® matla sita marketingowa, brak umiejetnosci ba-
dania rynku, uzaleznienie w eksporcie od jednego
poérednika,

® stabos¢ zarzadzania w sferze finanséw, sprzeda-
zy — marketingu, strategii,

® niekorzystna struktura majatku trwalego i obro-
towego,

® nadmierne obcigzenie dlugiem leasingowym (tyl-
ko niektére przypadki!),

® znaczna iloéé zbednego majatku.

B Zagrozenia ,,zewnetrzne”
® konkurencja sektora prywatnego (w tym szarej
strefy), panstwowego (przedsigbiorstw ,,zjadaja-
cych swéj wlasny ogon”) oraz zagraniczna,
® slabosé popytu i jego zmiany strukturalne,
® brak zewnetrznej infrastruktury wspomagania
w zakresie informacji rynkowej (krajowej i zagrani-
cznej),
® brak zewnetrznej infrastruktury wspomagania
w zakresie informacji technologicznej,
® brak rynku technologii adresowanego do matych
i Srednich przedsiebiorstw,
@ ograniczenia rynku pracy,
@ niedorozwo0j systemu finansowego.
Kierunek wyjscia

Dla znacznej cze§ci spélek kierunkiem wyjscia
z probleméw aktualnych i/lub przyszlych jest re-
strukturyzacja kapitalowo-wlasnosciowa, czyli dru-
gi krok prywatyzacyjny, polegajacy z jednej strony
na doprowadzeniu do nich nowych kapitaléw wias-
nych (drogg podwyiszania kapitaléw), a z drugiej
~ na konsolidacji kontroli wlascicielskiej.
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Monitoring przedsiebiorstw sprywatyzowanych
w drodze tzw. szybkiej sprzedazy

ak zwana ,,szybka sprzedaz”, czyli sprze-
l daz majatku przedsigbiorstw po uprzedniej
ich likwidacji jako bytu prawnego (na pod-

stawie artykulu 37 p. 1.1), cechuja dwa elementy;
duza réznorodnoéé ,,rodzajowa” nabywcéw (prywa-
tni przedsigbiorcy, inwestorzy instytucjonalni, spé-
tki pracownicze) oraz fakt, ze dotyczy ona z reguly
malych przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w zlym
stanie ekonomiczno-finansowym. Owa réznorod-
no$¢ nabywcoéw w ramach tej samej $ciezki sklania
w sposdb szczegélny do badania efektywnoéci ich
dziatania w roli nowych wtlascicieli.
Inwestorzy instytucjonalni

Monitoring przyni6ést bardzo pozytywny obraz
spelniania rél wlascicielskich przez polskich inwes-
toréw instytucjonalnych — z reguly bylych central
handlu zagranicznego (takich, jak np. Animex, Ag-
ros, Rolimpex itp.). Sprzedaz przedsigbiorstw w te-
go typu rece wigze sie ze stosunkowo najmniejszym
ryzykiem. Inwestorzy ci maja zdolnosé do szybkiego
,,urynkowienia” przedsigbiorstw i nadawania im
impulséw rozwojowych. Ich podejsécie do nabywa-
nych przedsigbiorstw jest do§é tagodne — nie sg
agresywni w wybieraniu rezerw efektywnosci wy-
dajnosciowej — ale jedncczeénie konsekwentne, pro-
wadzace do sprzedawalnego, rentownego produktu.
Inwestorzy — przedsiebiorcy prywatni

Ich ocena musi by¢ bardziej zré6znicowana. Ogol-
nie biorgc, cechuje ich najwigksza aktywnosé, ale
umiejetnoéci wlascicielskie i mozliwoéci kapitatowe
sg tu bardzo zréznicowane. Wigkszoéé z nich jest
spoza branzy, stad duze znaczenie ma poziom ma-
nagementu, ktéry zatrudniaja. Widaé, ze znaczna
ich czeé¢ uczy sie dopiero rél wlascicielskich, ale
zdarzaja si¢ tez ,,gwiazdy”, radzace sobie doskonale
1 szybko wyciggajace nabyte przedsigbiorstwa na
szerokie wody. Sprzyjaja temu kontakty, lub naj-
lepiej mariaze kapitatowe, z partnerami zagranicz-
nymi.
Inwestorzy — spolki pracownicze

Zachowania spoélek pracowniczych — mimo ze
w tym wypadku posiadajg one tytut wlasnoséci do
majatku — nie réznig sig¢ istotnie od zachowan
spélek leasingujacych. Najogélniej biorac, cechuje
je znacznie nizsza — niz w przypadku inwestoréw
poprzednich — aktywno&é oraz brak sklonnosci do
inwestowania.

Monitoring przedsigbiorstw likwidowanych
ze wzgledu na zla sytuacje finansowg

wzgledu na ich zlg sytuacje finansowg
uznaé nalezy za wlasciwa droge eliminowa-
nia nieefektywnych bytéw panstwowych, a takze
wzglednie efektywng metode transferu produktyw-
nych zasobéw majatkowych do zastosowan docho-
dowych. Jest to ponadto klarowna formuta prywa-

j L ikwidacj¢ przedsigbiorstw patistwowych ze

tyzowania znacznej czeSci mienia pochodzacego
z nierentownego segmentu sektora panstwowego.

Ponad 2/3 likwidowanego mienia przedsigbiorstw
panstwowych trafia do rak prywatnych. Jest ono
przy tym dosyé szybko uruchamiane w procesach
produkeyjnych i, co wigcej, w krétkim okresie za-
czyna przynosié zyski jego nabywcom. Formula
sprzedazy firmy ,,po kawatku” stanowi swoista for-
mule realokacji zasobéw kapitalowych w gospodar-
ce, a takze szczegblng metode ich prywatyzacji.
Ponadto &ciezka ta pozwala na uruchomienie pro-
dukeyjne ,,nieczynnych” zasob6éw i stworzenie no-
wych, sensowniej ulokowanych miejsc pracy.

Generalnie jednak skuteczno§é samego procesu
likwidacji z art. 19 ocenié naleiy negatywnie ze
wzgledu na wystepujace liczne bariery prawne i or-
ganizacyjne. Przecigtnie w ciggu roku trwania lik-
widacji udaje si¢ uptynnié od 20 do 30% mienia
przeznaczonego do sprzedazy. Istniejg trzy glownie
przyczyny tego stanu rzeczy. Po pierwsze, popyt
na oferowane mienie jest bardzo zréznicowany.
O ile znaczna czeé¢ ruchomosei rozchodzi sie sto-
sunkowo szybko, o tyle bardzo trudno znalezé chet-
nych na wigkszo§¢ nieruchomosci. Szczegolnie trud-
no zbywalne jest tzw. mienie socjalne. W licznych
przypadkach nie udaje sie. zagospodarowaé tego
mienia w ciagu kilku lat trwania likwidacji.

Po drugie, stabym punktem wigkszosci postepo-
wan likwidacyjnych jest nie uregulowany stan pra-
wny nieruchomosci. Jego ustalenie zajmuje wiele
miesiecy, a nierzadko liczy si¢ je w latach, Dodat-
kowa bariera jest wysoko$é kosztéw uwlaszczenia
przedsiebiorstwa na gruntach i budynkach. Z regu-
ly jest to suma daleko odbiegajgca od biezacych
mozliwoéci platniczych likwidowanej firmy.

Trzecia przyczyna to nadal nieskuteczny sys-
tem motywacyjny dla likwidatoréw. Sg oni z reguly
wynagradzani ryczaitowo, bez wzgledu na spraw-
no§é prowadzenia likwidacji i jej wyniki ekonomicz-
ne. Na uwage zasluguje jednak wyrazne podniesie-
nie jakosci pracy likwidatoréw w ciggu ostatnich
dwoch lat.

Gléwne wskazania

B Ograniczenie, lub wrecz zniesienie, optat z tytu-
lu uwlaszczenia przedsigbiorstw w likwidacji na
nieruchomoéciach. .

B Zamrozenie na czas trwania likwidacji nalicza-
nia odsetek od zobowigzan przedsigbiorstwa w sto-
sunku do Skarbu Pafistwa.

B Wprowadzenie nowego systemu motywacyjnego
dla likwidatoréw, opartego na zasadzie prowizji od
dochodéw z likwidacji i uwzgledniajacego spraw-
nosé przeprowadzenia procesu (np. umowa o wyko-
nanie zadania w okreslonym czasie).

B Ustalenie prawnej mozliwosci zakonczenia lik-
widacji, w sytuacji gdy nie zostalo sprzedane jedy-
nie mienie socjalne i/lub mienie zuzyte ,,moralnie”
lub fizycznie (mozliwoséé kasacji).

B Formuta , likwidacji restrukturyzacyjnej” i dtu-
goterminowych dzierzaw w ramach tej $ciezki po-
winna byé¢ ograniczona do wyjatkowych przypad-



kow. Pozytywne efekty obu tych ,,podéciezek” sg

trudne do uchwycenia, natomiast ich naduzywanie

prowadzi z reguly do opdznienia i podrozenia proce-
su likwidacji upadltoéciowej.

Janusz M. Dgbrowski, Jan Szomburg,

Tytus Kamiriski

Warszawa, grudzien 1994
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Charakterystyka proby 44 spélek leasingujacych w podziale na grupy wyodrebnione

wg sytuacji ekonomiczno — finansowej (dane za 1993 r.)

Podzial préby na | Przynalezno$¢ spélek |Wskaznik| Zysk w mid zi Ogolny | Okres splaty diugu | Naklady | Kredyty
grupy wg sytuacji | do poszczegélnych | rentow- wskaznik | leasingowego — | inwesty- [i poZyczki
ekonomiczno- dzialéw gospodarki: nosSci zadluzenia w latach cyjne (w mld
-finansowej P — przemyst brutto (ogol zo- (w mld zh*
B — budownictwo bowiazafi zt)
sytuacja | liczba | H — handel brutto netto  [do lacznej| zyskiem |wg uméw
U — ustugi wartoci | netto | leasingo-
majatku [z 1993 r.| wych
(w %)
bardzo 13 6-P, 4-U, 2-H, 1-B 18,2 19,9 9,6 69,8 2,6 7.3 51 9,8
dobra
dobra 10 6-P, 4-B 6,9 16,5 10,1 80,3 4,6 81 35 3,6
staba 10 6-B, 2-H, 1-P, 1-U 1,8 1,2 0,6 82,6 17,8 8,6 1,5 2,3
zla 11 7-H, 2-P, 2-B -2,2 2,4 -2,9 88,0 oo 9,2 09 11,7

* prezentowane dane wyliczone sa jako $rednia arytmetyczna dla poszczegdlnych grup firm

Tab. 3. Charakterystyka proby 14 przedsiebiorstw sprzedanych drogg tzw. szybkiej sprzedazy
w podziale na grupy wg rodzaju inwestoréw (dane za 1993 r.)

Podzial préby na grupy | Liczba | WskaZnik Zysk Og6lny Ocena aktywnoSci poszczegblnych grup inwestoréw
wg rodzajéw inwestoréw | przedsi¢- | rentow- netto wskaznik (3 pkt — duza, 2 pkt — §rednia, 1 pkt — mata)
biorstw nofci | (w mld z}) | zadluzenia
(w %) (og6t zobo-| w kreowa- | w inwesto- | w racjona- | w racjona- | w racjona- | w marke-
wigzaf do |niu nowych| waniu lizacji nalizacji | lizacji or- tingu
facznej | produktéw zatrud- plac ganizacji i
wartosci nienia zarzadzania
majatku)
przedsigbiorcy prywatni 6 9,7 0,751 1,53 3 23 3 3 1-3 1-3
inwestorzy
instytucjonalni 4 3,5 3,11 0,81 2 3 1 2 2 3
spétki pracownicze 4 78 2,128 0,79 1 1 1 1 1 1
Tab. 4. Dynamika podstawowych wskaznikéw w §ciezce likwidacji upadlosciowej
Wskaznik/Lata 1990 1991 1992 1993
Rentowno§é brutto (w%) 16,0 -47,6 -55,7 -64,8
(Nalezno$ci + zobowigzania)/
sprzedaz pélroczna 0,998 2,389 3,328 6,277
Wskaznik zadluzenia 0,173 0,325 0,557 0,623
Wskaznik biezacy b.d. 1,772 1,138 1,886
Wskaznik szybki b.d. 0,936 0,594 1,373
Srednia placa netto (min z1) 0,970 1,833 3,185 3,840
Dynamika zatrudnienia - 0,780 0,517 0477




