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PRYWATYZACJA

Janusz M. Dgbrowski

Blaski i cienie polskiej prywatyzacji
Bilans czterech lat

Od poczatku procesu polskiej trans-
formacji systemowej bylo jasne, iz jed-
nym z najwazniejszych jej filarow jest
szybka i efektywna prywatyzacja. Ustrdj
kapitalistyczny, ktory — po wyborach
1989 roku — postanowiono odrestauro-
waé, wymaga bowiem z jednej strony
wprowadzenia w zycie demokratycznych
regut sprawowania wiadzy i odbudowa-
nia spoleczenstwa obywatelskiego, z dru-
giej za§ — gruntownego przeobrazenia
systemu gospodarczego, w ktorym me-
chanizm rynkowy powinien ponownie
odgrywac¢ kluczowg role. Trudno jednak
wyobrazi¢ sobie pafistwo demokratycz-
ne, podmiotowos$C jednostek dzialaja-
cych w jego ramach i wreszcie sprawna
gospodarke rynkowa bez instytucji pry-
watnej wlasnosci. Mozna nawet zaryzy-
kowac¢ stwierdzenie, ze skala przeobrazen
we wszystkich tych dziedzinach jest
w znacznej mierze pochodna tempa i gle-
bokosci zmian whasnosciowych dotycza-
cych zardéwno przedsigbiorstw panstwo-
wych (w tym rowniez instytucji finan-
sowych, ubezpieczeniowych, jednostek
ustugowych, handlowych itd.), jak i znac-
jonalizowanego majatku nieprodukcyj-
nego (np. domy, lasy, ziemia), instytucji
Zycia spolecznego (np. szkoly, szpitale,
mass media) i innych,

Szczegolne cechy polskiej drogi

Filozofia polskiej prywatyzacji odgor-
nej rozni si¢ w sposob zasadniczy od
programéw przeksztalcen wiasnoscio-
wych przyjetych w innych krajach po-
komunistycznych. Jest to zapewne efekt
relatywnie dhugiej i wiclowatkowej deba-
ty nad ksztaltem i przebiegiem transfor-
macji systemowej, a takze finalnego ma-
riazu wielu opcji prywatyzacyjnych. Wy-
nikaty one po czgéci z roznic w pojmowa-
niu ekonomicznej i politycznej materii
przeobrazen, po czgéci z rozgrywania
interesow grupowych przy okazji- kon-
struowania prawa prywatyzacyjnego.
Ostatecznie, ustawa o prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych stanowi
swoista hybryde, bedaca konglomeratem
roznorodnych metod i technik transfor-
macji wlasnosciowe;j firmy, a takze pola-
czeniem rygorystycznych procedur z cala
gama ulg, udogodnien i preferencji. Po-

mieszczono w niej i technokratyczna pry-
watyzacj¢ a la Margareth Thatcher, i ro-
mantyczng wizj¢ darmowego uwlaszcze-
nia obywateli i wreszcie rdzne odmiany
akcjonariatu pracowniczego.

Pierwsza szczegOlna cecha polskiej
prywatyzacji odgornej jest nicbywale wy-
soki stopien jej uspolecznienia (nie spoty-
kany wlasciwie w Zadnym innym kraju
pokomunistycznym). Panstwo, bedac
formalnym wlascicielem majatku przed-
sigbiorstw, nie moze decydowaé o formie
ich sprywatyzowania. De facto glos decy-
dujacy nalezy do zatég, ktére moga prze-
forsowaé wiasng wizje przeksztalcenia
lub nawet zablokowaé transformacije
wlasnos§ciowa firmy. Jest to o tyle wazne,
iz nierzadko partykularny interes was-
kiej, ale wptywowej grupy pracownikow,
jest w stanie przewazy¢ nad dlugookreso-
wym interesem calego przedsigbiorstwa.
Dochodzi wigc do zrywania wynegoc-
jowanych umow, wycofywania przedsie-
biorstw z programu powszechnej prywa-
tyzacji, stawiania trudnych do spetnienia
warunkow inwestorom, w zamian za zgo-
de na prywatyzacje. Ubezwlasnowolnie-
nie panstwa w tym zakresie jest bardzo
daleko idace.

Paradoksalnie, proces przeksztalcen
wlasnosciowych cechuje takze wysoki
stopien jego centralizacji i sformalizowa-
nia. Jest to zapewne rekompensata utraty
przez panstwo kompetencji decyzyjnych
w zakresie inicjowania zmian wiasnos-
ciowych. Koncentracja uprawnien do za-
twierdzania wnioskow prywatyzacyj-
nych na szczeblu administracji centralnej
oraz znaczne sformalizowanie operacji,
od samego poczatku powoduje powsta-
wanie zatorow proceduralnych. Dodat-
kowym przejawem wyjatkowo wysokiej
centralizacji procesu jest brak zdecydo-
wanej delegacji uprawnien prywatyzacyj-
nych na poziom administracji panstwo-
wej nizszego szczebla i utrzymywanie
pelnej kontroli w nowo powstajacych
obszarach, np. odgdrnie tworzone fun-
dusze inwestycyjne (w innych krajach
powstaja z reguly spontanicznie), w petni
kontrolowany rynek papieréw wartos-
ciowych itd.

Kolejna istotng cecha polskiej prywa-
tyzacji jest jej wyrazne odchylenie pra-
cownicze. Zatogi przedsigbiorstw — poza

wezesnie] wspomnianym prawem do de-
cydowania o prywatyzacji firmy — zo-
staly, zgodnie z ustawa, obdarowane
przywilejem nabywania do 20% akcji
prywatyzowanych kapitatowo spotek za
polowg ceny (rozwiazanie nie spotykane
w takiej skali w innych krajach pokomu-
nistycznych), otrzymaty prawo powoly-
wania swoich przedstawicieli do rad nad-
zorczych jednoosobowych spotek Skarbu
Panstwa (w 1/3 ich skladu), a takze
— pod naciskiem lobby samorzadowego
w okresie tworzenia ustawy — otwo-
rzono mozliwos¢ zrealizowania idei akc-
jonariatu pracowniczego w ramach §cie-
7ki likwidacyjnej (formula leasin-
g0w). Rozwiazanie to stwarza bardzo
korzystne (dtugi okres splaty, relatywnie
niski wklad poczatkowy, korzystne opro-
centowanie kredytu) warunki przejmo-
wania mienia firm panstwowych przez
ich zatogi i stalo si¢ przez to najbardzie
dynamicznie rozwijang forma prywaty-
zacji.

I wreszcie ostatnia, cho¢ nie najmniej
istotna cecha szczegdlna polskiej prywa-
tyzacji, czyli jej upolitycznienie. Od po-
czatku gra o wilasnos¢ w polskiej gos-
podarce byta wdzigcznym polem do wy-
grywania interesOw politycznych i budo-
wania woko! niej kampanii wyborczych.
Poczatkowo idea szerokiego odpanstwo-
wienia wlasnosci byla centralnym punk-
tem programow politycznych wigkszosci
partii. Z biegiem czasu hasta dewaluujace
osiagniecia prywatyzacji i kwestionujace
jej sens ekonomiczny staly si¢ obowiazu-
jacym kanonem dla ugrupowan buduja-
cych swoje poparcie na rozgoryczeniu
czgsci spoteczenstwa i rozczarowaniu efe-
ktami reform. Zaréwno sztandarowe
przyktady sukcesow (Zaktady Papierni-
cze w Kwidzynie), jak i porazek (Po-
rcelana w Watbrzychu) nie odzwiercied-
laja jednak prawdziwego przebiegu
zmian wiasnosciowych w naszym kraju.
Nadmierne jego upolitycznienie zdecy-
dowanie utrudnia natomiast sprawna
transformacj¢ calego uktadu gospodar-
czego. Zaowocowato ono migdzy innymi
Znacznym opOznieniem w uchwaleniu
ustawy prywatyzacyjnej, ustawy o naro-
dowych funduszach inwestycyjnych,
a takze sparalizowalo prywatyzacje
w pierwszej potowie 1992 roku.:



Glowne obszary i kierunki

Prywatyzacja polskiej gospodarki
— od poczatku procesu transformacji
— przebiega w trzech glownych obsza-
rach: prywatyzacji zalozycielskiej, niefor-
malnej i odgornej. Ta pierwsza, polegaja-
ca na rozwoju sektora prywatnego glow-
nie w oparciu o jego wlasny majatek
i srodki finansowe, nie zostala, rzecz
jasna, rozpoczgta na przelomie lat 80.
190. W tym okresie zaczal si¢ jednak
gwaltowny wzrost tego sektora spowo-
dowany likwidacja barier dla dziatania
firm prywatnych, zunifikowaniem wa-
runkow funkcjonowania wszystkich
podmiotow gospodarczych oraz poja-
wiajacymi si¢ mozliwo$ciami fatwego po-
zyskiwania zasobow produkcyjnych z se-
ktora panstwowego. W rezultacie, dyna-
micznie rozrastajacy si¢ sektor firm pry-
watnych w ciagu pierwszych czterech lat
transformacji systemowej zwigkszyl po-
nad trzykrotnie swéj udzial w tworzeniu
PBK i zatrudnieniu.

Drugi obszar prywatyzacji, tzw. pry-
watyzacja nieformalna (czasem zwana
rowniez boczna, nomenklaturowa lub
dzika) obejmuje proces nicckwiwalent-
nego, czgsto niezgodnego z. formalnymi
procedurami, przejmowania najbardziej
warto$ciowych - skladnikow  mienia
przedsigbiorstw panstwowych przez pod-
mioty prywatne. Z reguly przedmiotem
transferu byly i sa maszyny i urzadzenia,
$rodki transportu, wyposazenie biur, ha-
le produkcyjne. Ich nabywcami staja si¢
pracownicy przedsigbiorstw (najczgsciej
cztonkowie dyrekeji lub przedstawiciele
$redniego szczebla zarzadzania), spotki
zakladane przez nich, osoby lub firmy
prywatne nierzadko powiazane personal-
nie z osobami odpowiedzialnymi za dys-
pozycje mieniem w przedsigbiorstwie.

Ten rodzaj prywatyzacji pojawil sig
pod koniec lat 80. wraz z liberalizacja
przepisow dotyczacych uzytkowania
i obrotu mieniem przedsiebiorstw panst-
wowych oraz wyraznym — byC moze
zamierzonym — slabnigciem nadzoru
wlascicielskiego sprawowanego przez or-
gana panstwa. Jego kulminacja przypad-
fa na lata 1989-90, kiedy to w sposob
nieformalny, wyprzedzajac regulacje pra-
wna, ,,sprywatyzowano” trudna do osza-
cowania liczbe skladnikéw mienia firm
pafistwowych. W znacznej czgsci mienie
to zasilito istniejacy sektor prywatny
i stalo si¢ jedna z dZwigni jego dynamicz-
nego rozwoju. Trudno obecnie ocenic, na
ile silnie procesy prywatyzacji oddolnej
splotly si¢ z prywatyzacja nieformalna,
ale bez watpienia szybki i tani przeplyw
srodkow z sektora panstwowego do pry-
watnego u progu transformacji pozwolit
temu drugiemu na istotne wzmocnienie

kapitalowe i ludzkie (zasilenie starych
i nowych spolek prywatnych przez naj-
lepsza kadre zarzadzajaca).

Nieformalna prywatyzacja zaczela wy-
gasa¢ od chwili wejScia w zycie ustawy
prywatyzacyjnej i rozpoczecia na szeroka
skale tzw. prywatyzacji wiasciwej, czyli
kontrolowanego ,,0dgornie” procesu od-
pafistwowienia polskiej gospodarki. Od
poczatku zakladano, iz przeksztalcenia
wlasnosciowe w sektorze panstwowym
powinny by¢ z jednej strony stymulowa-
ne, z drugiej za§ — nadzorowane przez
wyodrebniong organizacyjuie czes¢ apa-
ratu panstwowego. Winno to pozwoli¢
na przeprowadzenie masowej denacjona-
lizacji gospodarki w ciagu — mniej wigcej
— jednej dekady (mowiono o przekro-
czeniu w tym okresie tzw. masy krytycz-
nej, czyli sprywatyzowaniu ponad poto-
wy wszystkich zasobow wytworczych po-
zostajacych w rekach panstwa).

W momencie startu prywatyzacji od-
gornej uwazano, iz najbardziej efektywna
jej procedura bedzie formuta sprzedazy
ekwiwaletnej (w postaci ofert publicz-
nych, negocjacji z inwestorem, przetar-
gow), czyli prywatyzacja popularnie zwa-
na kapitalowa. Zakladano, bardzo op-
tymistycznie, prywatyzowanie w ten spo-
sob ponad 100 firm rocznie. Nastepne
dwiescie, trzysta firm miano prywatyzo-
wac poprzez sprzedaz lub wniesienie mie-
nia firm do spotki w ramach likwidacji
prywatyzacyjnej. Kolejne dwa tysiace
firm panstwowych winny znalez¢é wlas-
cicieli w ciagu dwoch-trzech lat poprzez
wiaczenie ich do programu powszechnej
prywatyzacji. W ten sposob, ponad poto-
wa sektora pafstwowego miata zostaé
sprywatyzowana w okresie 5-10 lat.

Formuly leasingow i likwidacji upad-
loSciowej traktowano w owym czasie
jedynie jako uzupekienie gldéwnego nur-
tu przemian wlasnosciowych. Liczono, iz
trudniejsze warunki  gospodarowania
wymusza uruchomienia procedur likwi-
dacyjnych w firmach stabych ekonomicz-
nie, cho¢ zdawano sobie jednoczesnie
sprawg, ze nie bedzie to proces latwy
zpunktu widzenia organizacyjnego i spo-
tecznego. Z kolei Sciezka leasingowa od
poczatku uwazana byla za malo drozna,
ze wzgledu na istotne bariery finansowe
(konieczno$¢ zgromadzenia przez naby-
wcow 20% wartosci funduszy przedsie-
biorstwa) oraz wymog znacznej inicjaty-
wnoéci insideréw (zgoda zalogi, uczest-
nictwo w przedsigwzigciu ponad polowy
pracownikow, przygotowanie i negocjo-
wanie warunk6w umowy).

Rzeczywisto§¢ okazala sig¢ do$¢ odlegla
od pierwotnych zalozen. Sprzedaz ek-
wiwalentna szybko napotkala na opdr
materii, gldownie w sferze organizacyj-
nej. Okazalo sig, iZ w sytuacji braku
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wyspecjalizowanych kadr (po stronie
przedsigbiorstw, firm konsultingowych
i ministerstwa), matej droznosci systemu
finansowego i nieufnosci potencjalnych
inwestordw, ekwiwalentna sprzedaz
przedsigbiorstw toczy¢ sie musi relatyw-
nie wolno. W efekcie, zamiast ponad
tysiaca firm, w ciagu czterech minionych
lat sprywatyzowano w ten sposob tylko
100 przedsigbiorstw — w ramach $ciezki
kapitatowej i niespetna 150 firm — po-
przez likwidacje.

Kolejna modyfikacja zatozen wyjscio-
wych miata miejsce w wyniku znacznego
opOznienia w ostatecznym uksztaltowa-
niu i przyjeciu programu powszechnej
prywatyzacji. Dzis wiadomo juz, ze jego
skuteczno$é bedzie niepomiernie mniej-
sza od korzysci antycypowanych w roku
1990. Wynika to zar6wno z ograniczania
liczby firm wlaczonych do programu, jak
i jego nicadekwatnosci czasowej. Pro-
gram ten byl bowiem nieztym pomystem
na szybkie, jednorazowe uwlaszczenie
obywateli i uruchomienie zmian wewnet-
rznych w prywatyzowanych firmach
w poczatkowym okresie transformacji.
Im dhuzej jednak trwaja procesy zmian
systemowych, tym stabsza jest rola tego
programu jako stymulatora przeksztal-
cen wlasnosciowych i procesow restruk-
turyzacyjnych. Mnogos$¢ form prywaty-
zacji, krzepnigcie rynku kapitalowego,
przyspieszone procesy uczenia si¢ gry
rynkowej oraz konieczno$¢ podejmowa-
nia dziatan restrukturyzacyjnych w zde-
rzeniu z wymagajacym otoczeniem zde-
waluowaly czgsciowo potencjalne korzy-
sci plynace z prywatyzacji bonowej.

Polskim fenomenem staly si¢ nato-
miast leasingi pracownicze. Ta, z zaloze-
nia nieco marginalna $ciezka, przezna-
czona glownie dla malych i bardzo ma-
lych firm, niezwykle szybko okazala si¢
by¢ podstawowym nurtem przemian wla-
snosciowych dla — przede wszystkim
— firm $redniej wielkosci. Mimo prob jej
okielznania przez prywatyzacyjna admi-
nistracj¢ — przynajmniej w poczatko-
wym okresie — rozwijala si¢ ona nie-
zwykle dynamicznie, stajac si¢ gltownym
kanalem transferu wlasnosci od panstwa
do prywatnych nabywcow (blisko 1000
firm do konca 1993 roku). Bariery finan-
sowe, zarowno wkiad podstawowy, jak
i splaty rat leasingowych, nie stanowily
tak silnej tamy dla powstawania spotek
pracowniczych, jak poczatkowo przypu-
szczano. Nierzadko kapital zakladowy
lub akeyjny spotek tworzono ze srodkow
finansowych przedsigbiorstw panstwo-
wych, uzywajac do tego procedur niefor-
malnych (fundacje, specjalne nagrody dla
pracownikow itd.). Z kolei przyszie plat-
noéci z reguly nie byly istotnym czyn-
nikiem przesadzajacym o utworzeniu
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spotki (liczono na ztagodzenie rygorow
lub renegocjowanie umow).

Druga z drog likwidacji, tzw. upadtos-
ciowa, w ujeciu liczbowym zdaje si¢ do-
minowa¢ na mapie polskiej prywatyzacji.
Warto jednak zauwazy¢, ze na ponad
1000 wszczetych postepowan, tylko
w niespeina 200 rzeczywiscie zakonczono
proces likwidacji, co oznacza — w wigk-
szo$ci przypadkow — wyprzedaz ,,po
kawatku” wszystkich skfadnikow mienia
firmy. Jest to bez watpienia proces,
w ktorym majatek deficytowych firm
panstwowych podlega autentycznej pry-
watyzacji, jednak skala barier, jakie poja-
wily sig¢ w trakcie jego trwania, prze-
kroczyla poczatkowe oczekiwania i spa-
ralizowala jego przebieg. W wigkszosci
likwidowanych firm powstaly skompli-
kowane problemy prawne (okrelenie
praw wiasnoéci gruntow i budynkow),
organizacyjne (kompetencje likwidato-
row, niedrozno$¢ procedur) oraz ekono-
miczne (nikly popyt na tzw. mienie soc-
jalne) uniemozliwiajace sprawne prze-
prowadzenie likwidacji.

W ciagu ostatnich czterech lat nastapi-
fa wiec wyrazna zmiana filozofii polskiej
prywatyzacji, polegajaca na przesunigciu
akcentu ze Sciezki kapitatowej w strong
$ciezki likwidacyjnej. Byl to jednak efekt
ni¢ tyle swiadomej polityki resortu prze-
ksztalcen wlasnosciowych, ile akceptacji
dokonujacej si¢ spontanicznie zmiany
kierunkow prywatyzacji. Nalozylo si¢ na
to rowniez falowanie tempa procesu
przeksztalcen wlasnosciowych, ktory
rozpoczal si¢ z oporami i stosunkowo
wolno w roku 1990, by w nastgpnym
okresie przybra¢ na tempie i rozmachu.
Jego wyhamowanie nastapito w pierwsze
potowie 1992 roku na skutek wymiany
ekipy rzadowej i przeformutowania zato-
Zenh programu prywatyzacji. Z punktu
widzenia losOw polskiej prywatyzacji, byt
to szczesliwie jedynie epizod, po ktorym
prywatyzacja stala si¢ ponownie filarem
rzadowego programu gospodarczego.

Nowa jakos¢

Dotychczasowe efekty prywatyzacji
rozpatrywa¢ mozna albo w kontekscie
poszczegdlnych $ciezek 1 formut prze-
ksztalcenia wlasnoéciowego, albo po-
przez utworzony w wyniku prywatyzacji
uktad wiascicielski. Rzecz jasna, w obu
przypadkach naturalnym punktem od-
niesienia dla poréwnan jest funkcjono-
wanie przedsigbiorstw panstwowych. Po-
nizej sprobujemy wskazaé na zaleznosci,
jakie pojawiaja si¢ pomigdzy uksztalto-
wang struktura wiasnosci, wybrang Scie-
7ka przeksztalcenia a nowa jakoscia
w obszarze dzialania firmy.

W efekcie prywatyzacji powstawaé
moga — najogollniej rzecz biorac — czte-
ry modelowe uklady wiascicielskie: za-
mkniety rozproszony i skoncentrowany
oraz otwarty rozproszony i skoncentro-
wany. W rzeczywistosci, granice miedzy
poszczegOlnymi stanami sg dos¢ plynne
i nierzadko trudno jest dokonac jedno-
znacznej oceny. W sytuacjach mniej wig-
cej klarownych, dotychczasowe efekty
prywatyzacji dostarczaja licznych dowo-
ddw na istnienie silnych zaleznosci mig-
dzy typem wlasciciela a mozliwosciami
dzialania i rozwoju spotki. Zamkniety
uktad whasnoéci powstaje najczgsciej
w spotkach leasingowych, w ktorych je-
dynymi wiadcicielami firmy staja si¢ jej
pracownicy. Niedopuszczenie do spotki
inwestor6w zewngtrznych jest na ogél
wyborem $wiadomym, popartym zapi-
sem statutowym i specyficznym mechani-
zmem dystrybucji tytutow wlasnosci (wy-
lacznie pomiedzy pracownikami). Wyni-
ka to z obawy insideréw przed utrata
kontroli nad firma, przekonaniu o wyso-
kiej optacalnosci inwestycji kapitalowej
tego typu i checi dzielenia si¢ korzysciami
materialnymi we wlasnym gronie. Sto-
pien koncentracji tytutow wlasnosci
w spolkach leasingowych jest wlasciwie
pochodna sity i mozliwosci finansowych
managementu. W spotkach o niewielkich
rozmiarach kapitatu, management nie-
rzadko dysponuje skoncentrowanym pa-
kietem (rzedu 30 i wigcej procent) po-
zwalajacym mu w praktyce na pelng
kontrole spotki. Uklad rozproszony po-
wstaje z reguly wtedy, gdy management
iinne grupy wiodace w przedsigbiorstwie
(czg$¢ kadry sredniego szczebla, liderzy
rady pracowniczej) nie dysponuja moz-
liwosciami przejecia dominujacego pa-
kietu w punkcie startu. Wraz z uplywem
czasu daje sie jednak zaobserwowac ten-
dencje do koncentrowania tytulow wias-
nosci przez grupe menedzerska. Znacznie
rzadsze sa natomiast przypadki ,,otwie-
rania” ukladu wlascicielskiego. Maja one
miejsce najczesciej wtedy, gdy firma za-
czyna osiagac niepokojaco stabe wyniki,
a perspektywy wyjscia z kryzysu sa coraz
stabsze.

Generalnie zamknigta struktura wlas-
nosci jest konsekwencja dobrej sytuacji
ekonomicznej firmy, bezkonfliktowego
ukladu spolecznego i silnej pozycii inic-
jatorow przeksztatcenia przed prywaty-
zacja. Doswiadczenie wskazuje, iz spotki
leasingowe dosyc dobrze radza sobie
w obszarze dziatalnosci biezacej (zar6w-
no przed, jak i po prywatyzacji). To, co
jest ich staba strona, to bez watpienia
brak jakichkolwiek ,,zasilan prywatyza-
cyjnych” w postaci zastrzyku finansowe-
go, nowych rynkéw zbytu czy transferu

technologii. Brak ten ujawnia si¢ w wielu
spotkach wraz z uplywem czasu i jest
dodatkowo wzmacniany poprzez pro-
konsumpcyjne nastawienia nowych wias-
cicieli (wyzsze place i nizsza akumulacja
zysku niz w innych formufach prywaty-
zacji). W wielu spotkach, w obliczu stab-
nacych mozliwosci rozwojowych, wpusz-
czenie zewngtrznego inwestora stanie si¢
zapewne koniecznoscia, nawet za ceng
oddania kontroli nad firma.

Inaczej rzecz si¢ ma w przypadku ot-
wartych struktur wlasnosci. Uklad roz-
proszony, bedacy wynikiem sprzedazy
firmy poprzez ofertg publiczna, powsta:
wal z reguly w spotkach legitymujacych
si¢ nieztymi wynikami finansowymi, sta-
bilng pozycja rynkowa, dobrym produk-
tem. W tym przypadku prywatyzacja
oznaczala catkowite zerwanie z ingeren-
cja organow panstwa w funkcjonowanie
firmy i wejScie do prestizowego grona
najpierw spdtek publicznych, a nastgpnie
— firm notowanych na gietdzie. W wigk-
szo$ci z tych spolek, obrana droga pry-
watyzacji oceniana jest pozytywnie, cho¢
nie spowodowala ona bez watpienia
— poza wzrostem presji whascicielskiej
— jakosciowego skoku w ich dzialaniu.
Zapewne byl to jeden z wazniejszych
powodow przeformulowania strategii
prywatyzacji kapitalowej. Sukcesywnie
zaczgto wycofywac sig z formuly ,,czys-
tej” oferty publicznej na rzecz sprzedazy
duzych pakietow akcji inwestorom stra-
tegicznym lub tez rozwigzan mieszanych.
Stato si¢ jasne, iz skoncentrowane i ot-
warte uklady wlasnosciowe daja znacznie
lepsze mozliwosci rozwojowe prywatyzo-
wanym firmom niz struktury rozproszo-
ne. Istotna jest jednak w tym kontekécie
aktywno$¢ inwestora oraz zrodta pocho-
dzenia kapitahu.

W sytuacji pasywnego inwestowania
w firm¢ (glownie wklad finansowy
w oczekiwaniu przyszlych zyskow bez
angazowania si¢ w dzialanie spotki)
skoncentrowana wlasno$¢ nie rozni si¢
whasciwie od uktadow rozproszonych.
W takich przypadkach — podobnie jak
w sytuacji rozproszenia tytutow wiasno-
$ci 1 ukltadow zamknigetych — wyraZnie
wzrasta pozycja i sita oddzialywania za-
rzadow. Jej wyrazne ograniczenie poja-
wia si¢ wraz z wejsciem do firmy inwes-
tora strategicznego, przejmujacego na
siebic czgs¢ odpowiedzialnodci za losy
firmy. Dotychczasowe obserwacje wska-
zZuja, iz s3 to uklady najbardziej dynami-
czne i agresywne rynkowo. Wynika to
z relatywnie silnego oddziatywania i kon-
troli zarzadu przez wlascicieli (bezposre-
dnio lub poprzez instytucje rad nadzor-
czych). Jest to na ogo! sytuacja typowa
dla firm sprzedanych w calosci lub wnie-
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sionych do spolek w ramach likwidacji
prywatyzacyjnej oraz spotek sprywatyzo-
wanych kapitalowo w oparciu o formute
zaproszenia do rokowan.

Nalezy takze podkreslic, iz we wszyst-
kich powyzszych $ciezkach i podsciez-
kach prywatyzacji najbardziej spektaku-
larne i najszybciej zauwazalne pozytywne
efekty przeksztalcenia pojawily si¢ w sy-
tuacji wejscia do firmy (na poziomie
przynajmniej 20%) inwestora zagranicz-
nego. W wielu przypadkach w wyniku
prywatyzacji istotnie rozszerzono rynki
zbytu (udostgpnienie wlasnych kanatow
dystrybucji), unowoczesniono i zmoder-
nizowano produkty (transfer technolo-
gii), rozpoczgto powazne inwestycje (za-
silenie kapitatowe), a takze wprowadzo-
no nowa jako$¢ w obszarze zarzadzania
1 organizacji firmy. Nie zawsze w wyniku
prywatyzacji pojawia si¢ tak szeroka ga-
ma pozytywnych przeobrazen, ale nie-
kwestionowane, poprywatyzacyjne suk-
cesy takich firm, jak Zamech (ABB),
Browary Elblaskie (EB), Zaktady Papier-
nicze w Kwidzynie (IPC) czy Wedel (Pep-
sico) zdaja sig¢ Swiadczy¢, iz w przypadku
aliansu dobrej firmy krajowej z renomo-
wanym inwestorem  zagranicznym,
przedsigwzigcie jest wiasciwie ,,skazane
na sukces”. W zdecydowanej wigkszosci
firm sprywatyzowanych w ten sposob
gwaltownie wzrdst poziom inwestycji
i produkcji, utrzymano, a nawet pod-
niesiono poziom zatrudnienia, wzroslty
realne place, co wigcej, nie odnotowuje
si¢ whasciwie napigc i konfliktow spolecz-
nych w obrebie przedsigbiorstwa.

Tak jednoznacznie pozytywnych rezul-
tatow nie przynosi natomiast sprzedaz
firm inwestorom krajowym. Okazalo si¢
bowiem, Ze polski sektor prywatny jest za
slaby ekonomicznie, by wzia¢ na siebie
cigzar zrestrukturyzowania prywatyzowa-
nych firm panstwowych. Nierzadko in-
westor dysponuje mniejszymi mozliwos-
clami zbytu i stabszym potencjatem pro-
dukcyjnym od prywatyzowanej firmy.
W tym przypadku, spektakularne sukcesy
zaczng si¢ pojawia¢ wtedy, gdy w wyniku
akumulacji kapitatu i tworzenia silnych,
rodzimych grup kapitatowych sektor pry-
watny bedzie w stanie dostarczyc te rodza-
je zasilen, ktorymi dysponuja dzi§ duzi
inwestorzy zagraniczni,

Generalnie, prywatyzacja polskich firm
— jak dotad — nie spowodowala gwal-
townego, jakosciowego skoku w ich funk-
cjonowaniu (z wyjatkiem firm sprzeda-
nych inwestorom zagranicznym). W wiek-
szoSci z nich, w porownaniu z sektorem
panistwowym, otworzyla ona natomiast
mozliwoéci dtugofalowego rozwoju i po-
prawila jakos¢ zarzadzania. Na skumulo-
wanie pozytywnych skutkow prywatyza-
cji przyjdzie jednak jeszcze poczekad.

Podstawowe zagrozenia

Nie ma dzi$§ watpliwosci co do tego, iz
szybkie i masowe odpanstwowienie pol-
skiej gospodarki stanowi podstawg prze-
prowadzanych zmian systemowych. Pro-
blem polega na tym, ze stale istnieja
1 wciaz pojawiaja sie nowe bariery i za-
grozenia sprawnego kontynuowania pro-
cesu. Przede wszystkim sa to przygoto-
wywane pod presja zaldog korekty zapi-
sow prywatyzacyjnych, zawarte w pakcie
o przedsigbiorstwie, a nastgpnie w proje-
kcie nowelizowanej ustawy, ktore roz-
szerzaja — i tak juz rozlegle — upraw-
nienia pracownicze (15% akcji prywaty-
zowanych posrednio spolek za darmo,
prawo do zasiadania w radach nadzor-
czych i zarzadach spotek po prywatyza-
cji). Kolejne koncesje na rzecz pracow-
nikow maja wylacznie wymiar politycz-
ny, gdyz z punktu widzenia ekonomicz-
nego moga jedynie obnizy¢ efektywnosc
zarzadzania sprywatyzowanymi spotka-
mi.

Drugim zagrozeniem jest spowalnianie
zmian wlasnosciowych pod hastem zwig-
kszenia kontroli nad przebiegiem proce-
suijego porzadkowania. W rzeczywisto-
$ci prowadzi to do atrofii inicjatywy po
stronie insiderow i urzednikow panstwo-
wych. Dla gospodarki oznacza to kolejna
utracong szans¢ przyspieszenia wzrostu.
Specyficznym obszarem jest w tym kon-
tekscie program powszechnej prywatyza-
cji, ktérego opoznianie i zawezanie z jed-
nej strony zwigksza niepewnos¢ co do
przysztosci wlaczonych do miego firm
i wplywa na pogarszanie ich sytuacji
ekonomicznej, z drugiej strony rozmywa
jego skutecznos¢. Dodatkowym elemen-
tem mogacym obnizy¢ korzysci ptynace
z realizacji programu jest upolitycznienie
wyboru cztonkéw rad nadzorczych fun-
duszy inwestycyjnych i — po czesci
— konsorcjéw zarzadezych. Od ich fa-
chowosci w najwickszej mierze zalezed
bedzie jako$¢ podejmowanych decyzji
i powodzenie przedsigwzigcia.

Kolejnym zagrozeniem jest tworzenie
zlej atmosfery wokot inwestycji zagrani-
cznych i proby blokowania ich wzrostu,
mimo stosunkowo niewielkiego naptywu
kapitatu zagranicznego do Polski. Skute-
cznie oddala nas to od mozliwosci osiag-
nigcia na szeroka skale jakosciowej po-
prawy funkcjonowania prywatyzowa-
nych firm. A przeciez nie na tym, jak
mniemam, powinno nam zalezeé.

Janusz M. Dgbrowski
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Prywatyzacja masowa, kupono-
wa, powszechna — to tylko niektore
okreslenia jednej z metod prywaty-
zacji, polegajacej na masowym — co
do skali — i w wiekszosci przypad-
kéw de facto gratisowym transferze
wlasnoéci panstwowej do rak prywa-
tnych. Wprowadzanie tej S$ciezki
prywatyzacji do programu prze-
ksztalcetr wlasnosciowych jest za-
wsze przedmiotem kontrowersji,
gdyz idea masowej prywatyzacji sta-
nowi podrecznikowy wrecz przyktad
konfliktu pomiedzy racjami ekono-
micznymi i spolecznymi.

Artykul ma przyblizy¢ Czytelni-
kowi wizj¢ tego, co dzieje si¢ w od-
niesieniu do prywatyzacji masowej
w innych, do niedawna bratnich,
panstwach: w Republice Czeskiej
i Republice Stowackiej, na Wegrzech
(sic!), Stowenii, w Bulgarii i Rumu-
nii.

Nie ulega na ogd! watpliwosci, iz
przyjmujac za kryterium liczbe prze-
ksztalconych przedsigbiorstw, pafs-
twem notujacym najwigksze sukcesy
w prywatyzacji masowej jest Repub-
lika Czeska. Pierwsza fala prywaty-
zacji masowej w 1992 r. doprowadzi-
la do przejecia przez prywatnych
inwestorow okoto 1491 przedsie-
biorstw reprezentujacych warto§é
(tutaj szacunki zachodnich eksper-
tow réznia sie znaczaco) od 5-10 mld
USD. Transfer ten oznaczal, iz 5,3
mln Czechéw wystgpujacych indy-
widualnie lub reprezentowanych
przez ponad 400 powstatych spon-
tanicznie funduszy inwestycyjnych
— stalo si¢ akcjonariuszami. Na
wtoérnym rynku moga oni swobod-
nie zbywac i nabywacé akcje sprywa-
tyzowanych spolek. Placac niewiele
ponad 1000 koron czeskich za ksig-
zeczke z kuponami prywatyzacyjny-
mi, kazdy uprawniony do zakupu
ksigzeczki dysponowal 1000 tzw.
punktéw, ktore mogt nastepnie za-
inwestowa¢ w akcje prywatyzowa-
nych firm. Druga fala prywatyzacji
zainicjowana jesienia 1993 roku ma
doprowadzi¢ do przeksztalcenia dal-
szych 2500 przedsigbiorstw — war-
tosci okolo 3,3 mld USD. Wiréd
przedsigbiorstw przeznaczonych do
przeksztalcenia na tej drodze sa
m.in. przedsigbiorstwa telekomuni-
kacji, rafinerie ropy i gazu, duze
hotele i agencja turystyczna Cedok.
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Jacek Klich

Powszechna prywatyzacja w krajach
Europy Centralnej i Wschodniej

Oplata za ksiazeczke z kuponami
rejestracyjnymi zostata podwyzszo-
na do 2000 koron.

Republika Stowacka zakonczyla
pierwsza fale prywatyzacji masowej
znacznie skromniejszym rezultatem.
Tylko okoto 500 przedsiebiorstw zo-
stalo w ten sposOb przeksztatconych.
Czynniki polityczne, m.in. rozwdd
w Republika Czeska i skomplikowa-
na sytuacja polityczna w samej Re-
publice Stowackiej spowodowaly
Znaczne oslabienie tempa prywaty-
zacji w ogole, a prywatyzacji maso-
wej w szczegolnosci. W drugiej fali
prywatyzacji masowej planuje si¢
przeksztalci¢ okoto 570 firm repre-
zentujacych wartos¢ ok. 6,6 miln
USD. Zmieniona zostanie prawdo-
podobnie formuta prywatyzacji ma-
sowej w tym znaczeniu, iz tylko cze$é
akcji przeksztalcanych firm bedzie
przeznaczona do prywatyzacji kupo-
nowej. Przewiduje sig, iz okoto 46%
wszystkich akcji prywatyzowanych
firm bedzie zbywanych w ten spo-
sob. Reszta akcji sprzedawana be-
dzie na przetargach (prywatyzacja
kapitatowa). Powyzsze metody mo-
ga zosta¢ wzbogacone o klasyczny
ESOP. Roznicowanie sposobow
dystrybucji akcji w procesie prywa-
tyzacji wymaga¢ bedzie zmian w re-
gulacjach prawnych, co najprawdo-
podobniej wydhuzy dodatkowo
wprowadzanie w zZycie calego pro-
gramu. '

Wiaczenie Wegier do rozwazan na
temat prywatyzacji masowej wydaje
si¢ traci¢ ekonomiczna herezja, jako
ze rzad tego panstwa przyjatl w prze-
sztosci zupelie odmienne prioryte-
ty, tj. oparcie calej prywatyzacji na
metodach kapitalowych (za czym
kryla si¢ che¢ dodatkowego zasilenia
budzetu panstwa). Pod koniec 1993
roku wprowadzono na Wegrzech
tzw. program przyspieszonej prywa-
tyzacji. Program ten — tworzony
przez konsorcjum bankéw brytyj-
skich, na czele ktorego stal Schro-
ders — ma doprowadzi¢ do znacz-

nego poszerzenia krajowego akcjo-
nariatu. Nie odbedzie si¢ to jednak
na drodze oferowania darmowych,
czy prawie darmowych akgji. Ludzie
beda musieli placi€ za chec stania si¢
akcjonariuszami. Oryginalny plan
konsorcjum zaklada, iz kazdy doros-
ly obywatel, kt6ry zdecyduje sig uis-
ci¢ oplate w wysokosci 1000 forin-
tow (szacuje sig, iz bedzie to grupa
okoto miliona obywateli), otrzyma
mozliwos¢ zaciagnigcia kredytu ban-
kowego do wysokosci maksymalnie
100.000 forintow, ktory trzeba be-
dzie sptacié w ciagu 5 lat. Srodki
uzyskane z kredytu beda wykorzys-
tywane na zakup akcji prywatyzo-
wanych przedsigbiorstw na gieldzie,
w ramach specjalnej emisji. Jezeli
liczba zapis6w do zakupu akcji da-
nego przedsigbiorstwa na gieldzie
przewyzszy znacznie podaz akgji,
wowczas drobni inwestorzy beda
preferowani i bgda mogli nabywaé
akcje w pierwszej kolejnosci. Szczes-
liwi posiadacze akcji nie beda jednak
formalnie ich wlascicielami az do
czasu, kiedy sptacony zostanie kre-
dyt bankowy na zakup tychze akcji.
Wedlug planéw konsorcjum okolo
70 przedsigbiorstw wartosci prawie
100 mln USD ma byé¢ przeznaczo-
nych do przeksztalcenia na tej dro-
dze. Caly ten plan, ktory mial by¢
wprowadzony w lutym biezacego
roku, jest odktadany z powodu zbli-
zajacych si¢ wyborow.
Prywatyzacja w Republice Stowe-
nii stanowi wciaz jeszcze przedmiot
zywych dyskusji, a nawet sporow.
Przyjety w czerweu 1993 roku pro-
gram prywatyzacji masowej jest efe-
ktem osiagnigtego z niemalym tru-
dem kompromisu pomigdzy tymi,
ktorzy wystepowali za szeroka wilas-
noscia pracownicza i darmowa dys-
trybucja akcji a zwolennikami pozy-
skania nowych, dodatkowych kapi-
talow na drodze sprzedazy akcji na
gietdzie. Kompromis ten w istocie
rzeczy nie zadowala jednak zadnej ze
stron, stad wystgpujace w dalszym

ciagu dysputy wokot jego wprowa-
dzania. Do konca 1993 roku nie
podjeto w Stowenii zadnych dziatan
zmierzajacych do wprowadzenia
programu masowej prywatyzacji
w zycie. Prywatyzacja planuje sig
obja¢ w biezacym roku okoto 3000
przedsigbiorstw. Caly proces zmian
wlasnosciowych ma przebiegaé
w dwoch fazach:
m w fazie pierwszej 60% akcji ma
zosta¢ rozdzielonych pomiedzy na-
stepujace podmioty:

@® 10% dla Funduszu Rekom-

pensat (roszczenia reprywatyza-

cyjne),
® 10% dla Funduszu Emerytal-
nego,
® 20% dla pracownikow

w przedsiebiorstwach,

® 20% przeznaczonych zostanie

do prywatyzacji powszechneji tra-

fi do prywatnych funduszy inwes-
tycyjnych;
m w fazie drugiej, pozostale 40%
akcji zostanie przekazanych w rece
prywatne na drodze:

@® wykupu przedsigbiorstwa

przez jego zaloge lub kierownict-

wo,

@ bezposredniej sprzedazy au-

keyjnej albo publicznej sprzedazy

na gieldzie.

Do otrzymania kuponéw prywa-
tyzacyjnych uprawnieni bgda wszys-
cy obywatele, ale wartos¢ przystugu-
jacych im kuponow bedzie roznico-
wana w zaleznoS$ci od wieku upraw-
nionych. Kupony bedzie mozna de-
ponowaé w prywatnych funduszach
inwestycyjnych. Niestety, do konca
1993 roku nie ukazala si¢ zadna
ustawa, ani inny akt prawny regulu-
jacy kompetencje i role funduszy
inwestycyjnych. Zdaniem Marco Si-
monetiego, dyrektora Central and
East European Privatization Net-
work, fundusze inwestycyjne w Sto-
wenii nie beda tak zroéznicowane jak
w Republice Czeskiej, ani nie beda
odgrywaly tak aktywnej roli na ryn-
ku kapitatowym, jak to sie planuje
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w Polsce. Rozwiazania stowenskie
maja i§¢ w kierunku zapewnienia
dyrektorom funduszy szerokiego za-
kresu samodzielnosci i autonomii.

W przypadku Bulgarii zainicjowa-
ny w ubieglym roku program prywa-
tyzacji masowej jest reakcja na nikle
postepy prywatyzaciji z wykorzysta-
niem klasycznych metod kapitalo-
wych. Politycy bulgarscy odrzucili
na samym poczatku koncepcje po-
wszechnej prywatyzacji, traktujac ja
jako najmniej efektywny sposob
przeprowadzania zmian wlasno$cio-
wych. W ubieglym roku musieli jed-
nak do tej koncepcji przemian wlas-
nosciowych powrdci¢, bowiem pry-
watyzacja powszechna ma stanowic
réwniez przeciwwage dla prywatyza-
¢ji nomenklaturowej. Odnosi si¢ ona
do sytuacji, w ktorej setki dyrek-
torow przedsigbiorstw o partyjnej
proweniencji zacz¢lo na coraz szer-
sza skale przejmowaé dawna wlas-
no$¢ panstwowa. Bulgarski program
prywatyzacji zaklada przeksztalce-
nie w roku biezacym w pierwszej
fazie okoto 500 przedsigbiorstw
okreslonych jako nie majacych zna-
czenia strategicznego. Wartos$¢ tych
przedsigbiorstw szacowana jest na
7 mld USD. Jezeli pierwsza faza
przebiegnie pomyslnie, w fazie dru-
giej przeksztalconych zostanie dal-
szych 700 przedsigbiorstw. W pry-
watyzacji powszechnej beda mogli
wzia¢ aktywny udzial wszyscy oby-
watele w wieku co najmniej 20 lat. Po
uiszczeniu optaty w planowanej wy-
soko$ci 1500 lewa, beda oni mogli
wej$¢ w posiadanie kuponu prywa-
tyzacyjnego wartosci 30.000 lewa.
Roéznice pomiedzy wartoscia kupo-
nuy prywatyzacyjnego a wysokoscia
oplaty wstepnej (tj. 28.500 lewa)
obywatele uczestniczacy w progra-
mie beda musieli splacic pomigdzy
1999 a 2005 rokiem. Dodatkowo
wyemitowanych zostanie 150.000
kuponéw prywatyzacyjnych warto-
$ci 100.000 lewa kazdy, w celu zabez-
pieczenia roszczen reprywatyzacyj-
nych. Kupony deponowane begda
w funduszach inwestycyjnych, kto-
rych rola i zadania nie zostaly, jak
dotad, sprecyzowane.

Rumunski program prywatyzacji
powszechnej jest przykladem nie
spetnionych obietnic sktadanych
przez politykow i rzad. Zainicjowa-

ny dwa lata temu nie moze poszczy-
ci¢ si¢ nawet przecigtnymi wynika-
mi. Docelowo okoto 6300 srednich
i duzych przedsigbiorstw miato by¢
objetych przeksztalceniami wlasnos-
ciowymi, z czego 1000 mialo by¢
sprywatyzowanych w 1993 roku.
Fundusz WlasnoSci Panstwowej
(FWP), specjalna instytucja powola-
na do przeprowadzenia procesu pry-
watyzacji, zdotal sprzeda¢ do poto-
wy 1993 roku zaledwie 50 matych
i 50 duzych firm. Mate firmy zostaty
sprzedane gtéwnie zatrudnionym
w nich pracownikom i menedzerom.
Zgodnie z pierwotnym planem pry-
watyzacji powszechnej, uprawnieni
obywatele maja otrzymywac (w for-
mie udzialow prywatyzacyjnych)
prawo do posiadania 30% akcji
przeksztalcanych firm. Akcjami ty-
mi zarzadza¢ ma 5 funduszy wlasno-
§ci prywatnej, tworzonych na bazie
terytorialnej i branzowej. Fundusze,
w my$l oryginalnego planu, maja
dziata¢ raczej na zasadzie funduszy
powierniczych wyptacajacych dywi-
dendy od ulokowanych w nich akcji.
Pozostale 70% akcji prywatyzowa-
nych firm kierowanych bedzie do
Funduszu Wlasno$ci Pafstwowej,
ktory zbywac je bedzie sukcesywnie
przez 7 lat, wykorzystujac rozne te-
chniki sprzedazy. Tempo przeksztai-
cenl wlasnos$ciowych jest w Rumunii
niezwykle wolne. Wérdd najczesciej
cytowanych przyczyn tego stanu rze-
czy znajduja si¢ czynniki polityczne.
Dziatalno$é FWP jest catkowicie nie
skoordynowana z dziataniami mini-
sterstw funkcjonalnych; trwaja prze-
targi polityczne wokdt sktadu i kom-
petencji rady FWP. Co budzi jedriak
najwieksze emocje to fakt rozmia-
row korupcji, ktora ma miejsce przy
przeprowadzaniu zmian wtasnoscio-
wych przez FWP. Ot6z szacuje si¢, iz
30% wszystkich transakcji sprzeda-
zy przedsigbiorstw dokonanych
przez FWP odbylo si¢ z naruszeniem
prawa. Fundusze wlasnosci prywat-
nej probujac — z pomoca zachod-
nich doradcéw — zarzadzaé powie-
rzonymi im akcjami, dzialaja w wa-
runkach skrajnej niepewnosci. Brak
jest jasnego stanowiska rzadu co do
dalszego przebiegu prywatyzacji
oraz (z uwagi na przeksztalcenia
w FWP i toczace sie wokot tej in-
stytucji dyskusje i polityczne przepy-
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chanki) instytucji wiodacej, odpo-
wiedzialnej za przebieg calego proce-
su zmian wlasnos$ciowych.

Ta skrotowa prezentacja progra-
méw powszechnej prywatyzacji oraz
osiagnie¢ poszczegdlnych panstw
w ich wprowadzaniu pokazuje, iz
generalnie, z wyjatkiem Republiki
Czeskiej, we wszystkich analizowa-
nych panstwach proces zmian wias-
nosciowych dokonywanych na tej
drodze jest niezwykle powolny.
Zwraca uwage bardzo wysoki sto-
pien ,,upolitycznienia” catego proce-
su prywatyzacji masowej i uzalez-
nienie jego tempa od politycznej ry-
walizacji na poziomie rzadu czy par-
lamentu (np. Republika Stowacka,
Rumunia, w pewnym zakresie Slo-
wenia). Na Wegrzech i w Bulgarii
prywatyzacja masowa byla na po-
czatku odrzucona jako sposéb do-
konywania przeksztalcen wlasnos-
ciowych. Z czasem jednak zostala
wprowadzona jako narz¢dzie maja-
ce za zadanie usprawnienie i przy-
spieszenie procesu prywatyzacji.
Prezentowane programy masowej
prywatyzacji mozna podzieli¢ na ta-
kie, w ktorych szeroki akcjonariat
buduje si¢ na zasadzie rozdawnictwa
akcji za symboliczng jedynie optata
(wigkszo$¢ panstw) i takie, ktore
oferujg akcje odplatnie, ale z wyko-
rzystaniem instrumentow finanso-
wej pomocy udzielanej przez panst-
wo przyszlym akcjonariuszom (We-
gry). Rozny jest zakres programéow
prywatyzacji powszechnej: od pla-
nowanych 70 przedsigbiorstw w mo-
delu wegierskim, do ponad 6 tys.
w rumunskim.

Kazde panstwo, modelujac pro-
gram prywatyzacji powszechnej, sto-
suje swoje wlasne rozwiazania. To
czyni analize tychze rozwiazan bar-
dziej skomplikowana z jednej stro-
ny, ale z drugiej powoduje, iz obraz
przeksztalcen wiasnosciowych
w krajach FEuropy Centralnej
i Wschodniej staje si¢ bardziej r6z-
norodny i o wiele ciekawszy. To
wszystko zas sklania do bacznego
obserwowania zmian dokonujacych
sie w tej cze$ci $wiata 1 porOwnywa-
nia rezultatow.

Jacek Klich
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Produkcyjniak z holdingiem w tle

Rozmowa z ANDRZEJEM ZALEWSKIM,
prezesem zarzadu i dyrektorem generalnym Zakladéw Azotowych ,,Wloclawek” S.A.

Skad wzial si¢ pomysl przeksztalce-
nia przedsichiorstwa panstwowego
w prywatny holding?

Kiedy zaczynaliSmy zmiany struk-
turalne, bylo to typowe przedsie-
biorstwo o hierarchicznej budowie:
na czele dyrektor, pod nim piony
— produkcyjny, handlowy, zaopa-
trzeniowy itd. Dwa lata temu firma
gwaltownie potrzebowala zmian.
Mozna powiedzie¢, ze poprzednia
dyrekcja ,,wypalita si¢”. Wyczerpaty
si¢ takze — i to catkowicie — moz-
liwosci dziatania w poprzedniej stru-
kturze organizacyjnej i personalnej.
Kiedy dwa lata temu ogtoszono kon-
kurs, zglosilem sig jako jeden z dzie-
wigciu kandydatow.

Potraktowano nas bardzo serio.
Konkurs przeprowadzila specjalnie
wynaj¢ta firma. Sprawdzali nas dwa
dni. Byli$my ,,skoszarowani” w za-
kladowym oérodku wczasowym,
przeszlismy pelna game testow
— merytorycznych, psychofizycz-
nych, gry symulacyjne itp. Rada
pracownicza postawila sprawe jas-
no: chcemy mie¢ dyrektora z praw-
dziwego zdarzenia, ktory przepro-
wadzi zaktad przez ten trudny okres.

Czy pan jest czlowiekiem z zewnatrz?

Wilasciwie tak. Za gierkowskich
czasow, kiedy zaklad byt rozbudo-
wywany, pracowalem przez kilka lat
w zarzadzie budowy. BudowaliSmy
kompleks PCW. Byla to jedna z naj-
wiekszych inwestycji centralnych.
Linia do produkcji PCW jest zreszta
nadal nowoczesna — na poziomie
$redniej europejskiej, a moze nieco
powyzej.

W 1980 roku skonczyly si¢ moje
zwiazki z Azotami i nie podejrzewa-
fem, ze kiedykolwiek tu wroce.

Jak ukladaly si¢ stosunki z rada
pracowniczg?

Ukladaly si¢ przez caly czas bar-
dzo dobrze. Trzymali$my si¢ uzgod-

Fot. Andrzej Spychalski

nien i jesli juz co$ wynegocjowano
— a podczas negocjacji rada nie byla
ani troche spolegliwa — to potem
zachowywaliémy wzajemnie = pelng
lojalnosé.

Najwazniejsza czescia uzgodnien
z rada byl model restrukturyzacji.
Dla realizacji tych uzgodnied do-
stalem deklaracj¢ pelnego poparcia.
Uzyskatem przede wszystkim zrozu-
mienie dla koncepcji decentralizacji
zarzadzania w ogoéle i ograniczonej
roli dyrektora w sferze bezposred-
niego zarzadzania: w tak ztozonym
organizmie, jakim jest kombinat,
nikt nie moze si¢ znaé wystarczajaco
dobrze na wszystkim. Poza tym ilo§é
informacji potrzebnej do podejmo-
wania prawidlowych decyzji narasta
W miar¢ posuwania si¢ w gore w hie-
rarchii, a mozliwosci przetwarzania
informacji sa w koncu ograniczone.

Uznalem, Ze zostalem wynajety do
stworzenia takiej struktury, w ktorej
podejmowanie decyzji, czyli wladza,
zostanie przesunigta tak daleko
w dot, jak to mozliwe. Latwo mozna
przewidzie¢ korzysci z takiego zabie-
gu: decyzje ,,u zrodta” dotycza wez-
szego frontu, musza wigc by¢é lepsze,
a ponadto czlowiek czuje si¢ osobis-
cie zwiazany z podjetymi decyzjami,

z wynikami swojej pracy. Rola dyre-
ktora bedzie opracowywanie strate-
gii rozwoju i koordynacja poczynan
samodzielnych jednostek: — koor-
dynacja poprzez odpowiednie para-
metry, a nie poprzez decyzje w po-
szczegblnych przypadkach.

Oczywiécie tego nie da si¢ zrobi¢
z dnia na dzied. PrzyjeliSmy har-
monogram zmian, ktory przewidy-
wal ,,wyjmowanie” spod feudalnej
wladzy dyrekcji kolejnych elemen-
téw i wkomponowywanie ich w no-
we jednostki organizacyjne, ktore
mogly sobie samodzielnie dawaé
rade.

Oproécz planu, potrzebne bylo po-
parcie zatogi. Nie mozna bylo tego
uzyska¢ proponujac zwigkszenie za-
robkéow, bo zaklad byl na krawedzi
bankructwa i chodzito o przetrwa-
nie, a nie o natychmiastowa poprawe
warunkéw. PrzyjeliSmy strategie
,,dlugiego marszu” i utrzymania po-
ziomu zatrudnienia.

W jaki sposéb firma wpadla w klopo-
ty — czy wplyn¢lo na to zalamanie
kontaktow ze Wschodem?

Nie. Produkcja jest sprzedawana
glownie na rynku krajowym i eks-



portowana na Zach6d. Mamy kilka-
nascie produktow, z ktorych najwaz-
nicjsze to saletra amonowa i poli-
chlorek winylu. Rok 1990 byt ostat-
nim rokiem hossy. Mimo planu Bal-
cerowicza 1 poczatku transformacji
gospodarczej kraju, w ZAW zylo sie
nadal jak u pana Boga za piecem
i nikt si¢ nie spodziewal katastrofy.
W krotkim czasie nastapit 3-krotny
spadek zuzycia nawozéw, a zapo-
trzebowanie na PCW spadto o poto-
we. Ceny surowcow rosty szybciej
niz ceny produktow, lawinowo rosty
koszty — od maja 1991 firma praco-
wala ze stratami. A z czasem straty
osiagnely taki poziom, ze nie bylo
zadnej szansy na uratowanie si¢ po-
przez nagly, cudowny wzrost rentow-
nosci. Zatamanie rynku spadlo zre-
szta na firme¢ zupetnie nie przygoto-
wana do obrony. Jedynie dlugofalo-
wy program naprawczy dawat szan-
s¢ przetrwania i wyjscia z kryzysu.

Na czym wigc miala polegaé restruk-
turyzacja?

Wyznaczyli$my cztery gléwne po-
la zmian: finanse, zarzadzanie, stru-
ktury organizacyjne i — jako zwien-
czenie procesu przemian — prze-
ksztatcenia wlasnosciowe.

Po pierwsze — finanse, a jak finan-
se to plynnos¢. Byly sytuacje, kiedy
trzeba byto jednoczesnie wyptaci¢
pensje, zaplaci¢ z wyprzedzeniem za
mazut, a jeszcze szantazowano nas
odcigciem czy to gazu, czy etylenu.
Do tego mieliSmy na karku innych
wierzycieli — np. miasto, ktore tez
nie chciato nam iS¢ na rgke. Wpro-
wadziliSmy wigc maksymalng, we-
wngetrzna dyscypling finansowa. Jed-
nocze$nie jednak zadeklarowalem,
ze nie bedzie zwolnien grupowych.
Mimo to nie ominely nas grozby
strajkow, jak na przyktad w lipcu 92,
po trzech miesiagcach mojego dyrek-
torowania, w S$rodku najgorszych
tarapatow finansowych. Do tego do-
szla sprawa niespecjalnie wazna ze
strategicznego punktu widzenia, ale
bolesna, mianowicie na jaw wyszlo,
7ze cze$¢ kadry otrzymywala po-
przednio nienalezne profity z tytulu
wnioskow racjonalizatorskich
— straty finansowe to jeden prob-
lem, a drugi, powazniejszy, to byt
generalny uwiad autorytetow i spra-

wnosci decyzyjnej. Do tego, kiedy
zostalem dyrektorem, potowa kom-
binatu stata nieczynna. W wyniku
potwornego zaniedbania stuzb tech-
nicznych, kompleks PCW zostal
,»,odstawiony” na 40 dni z powodu
awarii. Straty osiagnely wysokosé
siedmiomiesiecznych wynagrodzen
calej zalogi.

W takiej scenerii walczyliSmy
o pltynnos¢ finansowa. Oszczednosci
wewnetrzne, brutalne egzekwowanie
naleznosci, likwidacja zapasow
— wszystkie rutynowe dziatania,
ktore nie poprawiaty ani nastrojow,
ani stanu kasy, a jedynie pozwalaty
dalej funkcjonowac.

Rownolegle powotatem zespot fi-
nansowy, w sklad ktorego weszli
kierownicy poszczegdlnych duzych
jednostek organizacyjnych. W ten
sposob decyzje o wydawaniu pienie-
dzy zyskaly na wiarygodnosci.
Czlonkowie tego zespotu zaczgli sto-
pniowo identyfikowaé si¢ z catym
zakladem, a nie tylko ze swoja ,,dzial-
ka”. Nie bylo tez pomoéwien, ze
dyrektor wydaje pieniadze nie wia-
domo na co, a przeciez z wigkszym
pozytkiem mozna by je przeznaczy¢
akurat na to, zamiast na tamto.
Wszyscy byli poinformowani, dla-
czego na to musza by¢ pieniadze,
a tamto musi poczekac. Obecnie,
jako dyrektor, nie podejmuj¢ zad-
nych decyzji finansowych — wiem
tylko ile i na co zostato wydane, ale
decyzje podejmowane sa kolektyw-
nie przez bezposrednio zaintereso-
wanych. Przychody poszczegdlnych
dzialéw sa zreszta uzaleznione od
cyklicznych  zmian koniunktury
— wiadomo, Ze ani zima, ani latem,
nawozow si¢ nie sprzeda, z kolei
PCW tez ma lepsze i gorsze okresy
— dlatego przeptywy finansowe po-
miedzy dzialami sa konieczne i naj-
lepiej, zeby decyzje w tych sprawach
podejmowali sami zainteresowani.

Czy bral pan kredyty?

Nie bylo na to szans. Jakie$ gro-
szowe sprawy: 30-40 mld — przy
dziennej sprzedazy 10 mld, miesigcz-
nej wyplacie wynagrodzen 15 mld.
Bank Gdanski, z ktogym jesteSmy
zwiazani, nie byl w stanie zapropo-
nowaé nam kredytu z prawdziwego
zdarzenia, konsorcjum nie udato si¢
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stworzy¢, zreszta Bank Gdanski nie
byt tym specjalnie zainteresowany,
jako finansowy monopolista naszej
firmy. Potrzeba kredytu byla oczy-
wista: musieliémy koniecznie odbu-
dowag plynnos¢, a poza tym obstuga
kredytu jest tafisza niz przetermino-
wane odsetki.

Czy przejal pan firme z duzym za-
dluzeniem?

Kilkaset miliardow, ale to zadtu-
zenie rosto w astronomicznym tem-
pie z powodu karnych odsetek. Zde-
cydowalis$my si¢ na oddolng restruk-
turyzacje¢ zadtuzenia. Bank i budzet
obshigiwali$my na biezaco, a pozo-
stalych wierzycieli musieliémy odlo-
zy¢ na potem. Chodzito przede wszy-
stkim o uniknigcie egzekucji nalez-
nosci przez tych, ktorzy mogli to
zrobi¢ bezpo$rednio z konta w ban-
ku. '

Robilismy, co si¢ dato, aby ogra-
niczy¢ koszty; wyszarpywali$my na-
lezno$ci, pewne manewry na ryn-
kach przywrécily rentowno$¢ na-
szych wyrobow, a mimo to nie nada-
zalisSmy z pokryciem wszystkich wy-
datkow. Zatem, w $wietle przyjetej
hierarchii wierzycieli, musieliémy fi-
nansowaé si¢ zobowigzaniami wo-
bec gléownych dostawcow. Byt to
wybor z wyrachowania. Oni sa nam
potrzebni — to prawda, ale i my
mamy znaczenie dla dostawcow,
wiec lepiej, zebysmy nie upadli. To
byt takze ich interes.

Jak dlugo méglby trwa¢ taki stan?

Teoretycznie w nieskoficzono$é.
Tak przeciez jest w wielu przedsig-
biorstwach. Wysoko$¢ dtugu nie ma
znaczenia dla funkcjonowania dtuz-
nika, jezeli wierzyciele to toleruja.
Oczywiscie nie taka byla nasza stra-
tegia. Nigdy nie miatem planéw kon-
serwowania niemocy.

Firma byla na pelnym biegu re-
form wewngtrznych. Z wielkim mo-
zolem, zupelie nieadekwatnym do
rezultatu, poprawiliSmy w 1992 r.
— ciagle ujemny — wynik brutto.
Rok po6zniej ,,przerobiliémy” go na
dodatni. Ta poprawa — owoc wysil-
ku wielu ludzi — miata warto§é
ponad 170 mld zl, czyli wiecej, niz
wynosi kredyt w banku. Reforma
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zadziatala. Teraz potrzeba byto sko-
ku na zysk netto.

Przeszkoda bylo zadluzenie ZAW-u?

Tak. Koszt dlugu przyrastal szyb-
ciej niz nasze mozliwosci, mimo osia-
gania szczytow pomystowosci, pra-
cowitosci i wytrwatosci. Trzeba byto
siggnac po narzedzie extra. Postano-
wilismy wykorzystaC mozliwosc
ustawowej restrukturyzacji finanso-
wej. Wydawalo sig, ze jest to wilas-
ciwe remedium na nasze klopoty.

Tymczasem optaty za korzystanie
ze $rodowiska naturalnego — w na-
szym przypadku chodzi o emisje
chlorku winylu do atmosfery — ros-
na z 7 tys./kg do 100 tys./kg, a na-
stgpnie do miliona zi/kg. To byt
rozboj w bialy dziefi. Nagle okazato
si¢, ze nie jesteSmy w stanie wy-
kreowaé wiarygodnego biznes-pla-
nu. Wygladalo na to, ze ugoda z wie-
rzycielami przejdzie nam koto nosa
i firmg¢ trzeba be¢dzie po prostu za-
mknac. Sama emisja chlorku winylu
miataby nas kosztowaé 60% kosz-
tow produkcji, a w wartosciach bez-
wzglednych — 1.4 bin zti.

Co si¢ robi w takiej sytuacji?

Trudno powiedzie¢ generalnie, co
si¢ robi. Ja przedstawilem naszym
inZynierom jasna alternatywe: albo
w ciagu trzech miesiecy dokonacie
cudu i emisja spadnie o 90%, albo
wszyscy razem wyladujemy na zasit-
ku.

Oni to zrobili. Emisja zmniejszyta
si¢ 9,5 raza, co potwierdzita kon-
trola. Obecnie oplaty za emisj¢ chlo-
rku winylu wynosza ok. 150 mlid
— z tym mozna zy¢. Generalny
udzial optat za ochrong srodowiska
w kosztach wynosi dzisiaj 6%.

Udato si¢ uratowa¢ firme od nag-
fej i niespodziewanej zaglady, ale
pozostat problem zadluzenia. Przy-
gotowaliSmy biznes-plan. Do jego
wykonania zatrudniliémy firme kon-
sultingowa, ktéra swoja renoma
miala ten plan dodatkowo uwiary-
godni¢. Konsultantom daliSmy za-
danie opracowania strategii marke-
tingowej i planu sprzedazy na lata
1994-96.

Chodzilo o marketing w kraju czy za
granicg?

W kraju. Jesli chodzi o rynki ze-
wnetrzne, wiemy, czego mozna sig
tam spodziewac. Jednym z kluczo-
wych elementow strategii jest zwigk-
szanie udzialu naszej produkcji na
rynku krajowym. Tak si¢ bowiem
dobrze sklada, ze konkurencja nam
specjalnie nie =zagraza: zaklady
w Tarnowie maja si¢ Zle i to podwdj-
nie. Firma jest w tarapatach, a do
tego produkt — PCW — jest nieno-
woczesny. Duzi odbiorcy PCW
w ,Polsce modernizuja si¢, a przy
nowych liniach technologicznych
PCW z Tarnowa okazuje si¢ ,,nie-
przerabialne”. Dzigki temu coraz
chetniej podpisuja z nami duze i dhu-
goterminowe kontrakty.

Biznes-plan zostal opracowany.
Metoda wywiadow z losowo dobra-
nymi odbiorcami naszych produk-
tow ustalilismy, jakie sa ich oczeki-
wania. Dotyczy to nie tylko PCW,
ale i nawozow. Tu zmieniamy tak-
tyke sprzedazy m.in. w ten sposdb,
ze eliminujemy drobnych odbior-
cow, natomiast wiazemy si¢ z duzy-
mi hurtownikami, ktérzy sa dla nas
powazniejszymi partnerami. Oni
tworza sie¢. Robia to lepiej od nas.

A co z bankowym postgpowaniem
ugodowym?

Biznes-plan zostal przyjety bardzo
dobrze. Wyrazono nam uznanie za
dotychczasowa realizacje planu
restrukturyzacji. We wniosku o
wszczgcie b.p.u. zaproponowaliSmy
wzglednie mala splate zadluzenia,
czeSciowe umorzenie i czgSciowa
konwersje wierzytelnosci na akcje
naszej spotki. Realizacja ugody spo-
woduje wigc nie tylko oddtuzenie,
ale i pierwsza dystrybucje¢ wlasnosci
naszej firmy. Kilku najwigkszych
wierzycieli zostanie wspotwlascicie-
lami ZAW S.A. Mamy jednak wizj¢
inwestora aktywnego i bedziemy si¢
ubiegaé o zapisanie w ugodzie de-
klaracji wierzycieli, ze gotowi sa
zby¢ akcje, gdy pojawi si¢ taki in-
westor. Nastepny cel posredni juz
osiggneliSmy. Od stycznia br. — po
dwuipodlrocznej przerwie — ZAW

S.A. placa podatek dochodowy. Ge-
nerujemy zysk netto.

Kiedy zaklad stal si¢ sp6lka akcyjng?

W kwietniu 1993. Wbrew pozo-
rom to takze byt problem, bo wnio-
sek zostat wprawdzie ztozony przez
poprzednia dyrekcje, ale z powodu
roznych zawirowan, trzeba bylto go
sktada¢ jeszcze raz, z kompletem
nowych dokumentéw, po przepro-
wadzeniu wszystkich mozliwych wy-
boréw, konsultacjach z zaloga
— w praktyce wszystko musieliSmy
zrobi¢ od poczatku. Ale byto warto,
poniewaz w strukturze przedsigbior-
stwa panstwowego zmiany, ktore
zamierzaliSmy wprowadzi¢, bylyby
nie do zrealizowania. Chodzito o po-
dzial przedsigbiorstwa na takie cze-
§ci, ktéorymi mozna byloby zarza-
dza¢, stosujac jedynie instrumenty
finansowe. StworzylisSmy cztery cen-
tra zyskow, wyposazyliSmy je we
wszystkie komorki potrzebne samo-
dzielnym przedsicbiorstwom.

ZaczelisSmy od wydzielenia dwoch
kompleksow: nawozowego i PCW.
Tutaj nie trzeba byto niczego wymy-

$la¢. Kompletne, oddzielne linie te-

chnologiczne, petna separacja prze-
strzenna — to nam znacznie ulatwilto
zadanie (w starszych zaktadach zda-
rza sig, ze dwa profile produkeji
znajduja si¢ na tym samym terenie,
korzystaja ze wspélnych instalacji
— wtedy podzial jest utrudniony).
Do organizmu produkcyjnego doda-
lismy struktury finansowo-handlo-
we i w ten sposob powstaly qua-
si-samodzielne przedsigbiorstwa
— jeszcze jako skladniki przedsig-
biorstwa panstwowego. Dyrekcja
z przyleglosciami przeksztalcila si¢
w zarzad — z poczatku funkcjonal-
nie, a potem, po przeksztaiceniu
w spoltke — formalnie.

Nastgpnym etapem byto wydziele-
nie z zarzadu spraw zwiazanych z dy-
rektorem technicznym. Dyrektor te-
chniczny zajmowat si¢ wszystkim po
trochu: od elektrocieplowni po
wszystkie stuzby remontowe. Mamy
tu ujecia wody (z Wisly i podziem-
ne), produkujemy parg (nisko-, sred-
nio- i wysokoci$nieniowa), powiet-
rze techniczne, azot, tlen — jest



tych mediéw cate mndstwo. Produ-
kujemy tez energi¢ elektryczna. Dla-
tego powstat osobny kompleks ener-
getyczny — zakres wladzy zarzadu
znowu zostal powaznie ograniczony.
Nadal jednak zostaly stuzby socjal-
ne, ofrodki wczasowe itd. — nie
mieli$my tylko stadionu i filharmo-
nii.

Trzeci etap, to byl podziat kom-
pleksu PCW, z ktérego wydzielilis-
my najnowsza inwestycjg — wytwor-
ni¢ granulatu — jako osobne cen-
trum zysku. Ten etap jeszcze si¢ nie
zakonczyt. W miare krzepnigcia cen-
trow zysku przekazujemy im kolejne
obszary, zarezerwowane uprzednio
do kompetencji zarzadu, takie jak
bhp, kontrola jakosci, inwestycje.

Od poczatku tez wydzielamy poza
przedsigbiorstwo zaklady dziatalno-
§ci pomocniczej. Pierwsza byla kan-
celaria prawnicza, a potem przyszed}
czas na transport kolejowy i samo-
chodowy, roboty budowlane i anty-
korozyjne, remonty dzwigéw, budo-
we -aparatury chemicznej, informa-
tyke, remonty automatyki, remonty
elektryczne, biuro projektow oraz
ustugi drogowe. Do kofica pierw-
szego poélrocza planujemy stworze-
nie dodatkowo spolek zajmujacych
sic remontami maszyn wirowych,
handlem hurtowym, domem sanato-
ryjno-wypoczynkowym, o$rodkiem
sportow wodnych, wypoczynkiem
1 zywieniem, przemystowo-regional-
nym o$rodkiem zdrowia, laborato-
rium, kontrola techniczna, rozgtos-
nig razem z biuletynem i uslugami
audiowizualnymi i na deser jeszcze
szkoleniami specjalistycznymi.

To wszystko dzwigalismy jako fir-
ma produkujaca zasadniczo nawozy
sztuczne i PCW. Pozbycie si¢ tego
balastu w sposéb, ktory gwaranto-
walby nam jednak staty dostgp do
koniecznych ustug, mozliwe bylo
jedynie w drodze stworzenia spoiek
satelickich. Dzigki temu unikng-
lismy tez koniecznoéci redukcji za-
trudnienia. Wprawdzie w kombina-
cie pracuje obecnie 3038 os6éb (w
kwietniu 1992 — 4163), ale u ,,sateli-
tow” — 782 osoby. Efektywnie za-
trudnienie spadlo wigc w ciagu
dwoch lat o 350 os6b, mimo Ze nie
byto zwolnieni grupowych. Obecnie
mamy 14 satelitbw, a bedzie ich
ponad 20.

Czy spolki powstaja wedlug jednego
schematu?

Zasada jest wiekszoS$ciowy udziat
pracownikow. ZAW S.A. maja
w tych spdlkach udzialy mniejszo$-
ciowe, albo nie maja wcale — to
zalezy od charakteru dzialalno$ci
danej spolki — sa to wigc podmioty
gospodarcze prywatne od samego
poczatku. Obecnie jestesSmy na eta-
pie zbywania im majatku.

Ze strony Ministerstwa Prze-
ksztalcen Wlasnosciowych mamy
pele poparcie dla tych dziatan.
Splata nalezno$ci nastapi w ratach
(zreszta majatek przekazywany spot-
kom — jakkolwiek licznym — jest
w sumie mikroskopijny: ponizej 4%
wartosci kombinatu).
© Zakres zwiazkéw z Azotami jest
kazdorazowo tematem negocjacji.
Jedynym wymogiem, ktory zreszta
nie tyle pochodzi od nas, ile wynika
z natury systemu gospodarczego
— jest samowystarczalnos¢. Spotki
maja pewne preferencje w kontak-
tach z firma macierzysta — chocby
z racji polozenia: wigkszos¢ z nich
fizycznie miesci si¢ na terenie kom-
binatu. Poza tym maja pelna samo-
dzielno§¢ w poszukiwaniu kontra-
hentow na zewnatrz. Obecnie sprze-
daz ustug na zewnatrz stanowi kilka-
nascie procent ich obrotow.

Prezesi nic moga si¢ nadziwié
wzrostowi dyscypliny i wykorzysta-
nia majatku produkcyjnego, inno-
wacyjnosci i ogblnej checi do pracy.
,»Satelity” maja tez korzystny
wplyw na dzialanie kombinatu, po-
niewaz dzigki ich wyodrgbnieniu
koszt staje si¢ realnym parametrém,
a nie tylko sztuczka w ksiggowosci.
Dawniej zamawiato si¢ dzwig, dZiwig
przyjezdzat, odstal swoje i czgsto
wracal nie wykorzystany, cztowiek
wychodzil i nie dochodzil, co$ si¢
wylalo i wsiaklo, a zadna z tych
rzeczy nie miala wymiernej ceny.
Teraz, kiedy trzeba uzgadniaé ter-
min wykonania ustugi i negocjowac
cene — okazuje si¢ na przyklad, ze
z wielu rzeczy trzeba i mozna zrezyg-
nowaé. Wyschlo jedno ze Zrodel
marnotrawstwa.

W spétkach nie ma rozbudowanej
biurokracji — a co najwazniejsze
— to wszystko nie jest w najmniej-
szym stopniu na mojej gtowie.

HOLDINGI = przeglad

Czy w ten sposéb udalo sie rozdys-
ponowaé caly majatek kombinatu?

To by bylo zbyt pigkne. W za-
rzadzie utworzyliSmy Biuro Zaso-
boéw Majatkowych, ktore stara sig
zarzadza¢ majatkiem ,,niczyim”,
tzn. takim, ktdry nie nalezy do po-
szczegllnych komplekséw, a nie zo-
stal przejety przez spoiki. Sa to zaso-
by przeznaczone albo pod nowe
przedsigwzigcia (jak pewne nieru-
chomoéci), albo do likwidacji.

A czy ZAW nie maja mieszkan za-
kladowych?

Mamy, mamy. Dwa tysiace. Prze-
kazujemy je do czterech istniejacych
we Wioctawku spoldzielni mieszka-
niowych. Robimy to w pionierskim
stylu, ku zadowoleniu pracowni-
kow, spoOldzielni i samych Azotow.
To przekazanie kosztowalo jednak
roczna, drobiazgowa pracg niemalej
grupy ludzi. Wydaje si¢, ze suma
zabiegdw, ktore trzeba bylo podjaé
do wykonania tego manewru z mie-
szkaniami, jest najlepsza egzemplifi-
kacja istoty trudnosci w przeksztal-
caniu firmy.

Co bedzie dalej?

Wréémy do generalnego planu
restrukturyzacji kombinatu.

Finanse — krwiobieg przedsi¢-
biorstwa — wyprowadzone z zapa-
§ci. Nie mamy dtugdw, jest plynnosc,
pracujemy z zyskiem netto.

Zarzadzanie — optymalnie zde-
centralizowane: samodzielno$¢ cen-
trow zysku, strategia z elementami
koordynacji w ,,odchudzonym” za-
rzadzie spokki.

Struktura organizacyjna — wielo-
funkcyjny kombinat z zadaniami
produkcyjnymi, pomocniczymi i so-
cjalno-bytowymi ustapil miejsca ro-
dzinie wielu przedsigbiorstw (sateli-
ty) i quasi-przedsigbiorstw (centra
zysku).

Odnotowujemy zwigkszenie spra-
wnosci zarzadzania, gospodarujemy
efektywnie, ale uwazam, ze system
osiagnat dopiero wyjsciowa rubiez
przedsigbiorczoscei.

Wyniki kompleksow produkcyj-
nych daja dobra przepustke¢ do sa-
modzielnosci gospodarczej i osobo-
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wosci prawnej, a zarzad moze i powi-
nien uczyni¢ z wykonywanych funk-
cji przedmiot samoistnej dziatalno$ci
gospodarczej. To juz prosta droga
do narzucajace;j si¢ struktury — hol-
dingu — organizacji, ktéra dobrze
pogodzi swiezo wypracowana elas-
tyczno$C dzialania z potrzebna sila
ekonomiczng. Nie ma uzasadnienia,
zeby robic co$ srednio, skoro mozna
to zrobi¢ bardzo dobrze.

Co na to panstwowy wlasciciel — Mi-
nisterstwo Przeksztalcei Wlasno$-
ciowych?

Mamy zgodg na realizacj¢ naszego
programu restrukturyzacji do kon-
ca. Koniczymy przygotowywanie
materialdw potrzebnych do podjecia
stosownych decyzji.

Ostatnim, czwartym, polem restruk-
turyzacji mialy byé przeksztalcenia
wlasnosciowe.

To jest wlasnie kwintesencja przebu-
dowy. Wszystko inne to bylo zaled-
wie preludium, droga do celu. Nic
1 nikt nie jest w stanie zastapi¢ ziden-
tyfikowanego wiasciciela. Naszym
zadaniem jest stworzy¢ warunki do
pozyskania takiego wtasciciela i robi-
my to krok po kroku — od dwoch lat.

Dla spolek-corek w organizacji
koncernowej o wiele prosciej jest
skonstruowac opcje prywatyzacyjne
niz dla calego molocha. Zamiast
jednej propozycji tworzymy cate spe-
ktrum ofert. To jest latwiejsze do
skonsumowania.

Przeksztalcenia wlasnosciowe ma-
ja swoja logike: od przedsigbiorstwa
panstwowego, poprzez komercjali-
zacje (JSSP)irownolegle prywatyzo-
wanie dzialow pomocniczych (sateli-
ty) — po dystrybucje wiasnosci
Skarbu Panstwa w spoélce akcyjnej
pomigdzy najwickszych wierzycieli
i zaloge.

Teraz jest czas na inwestorow ak-
tywnych. To gwarancja bytu, a prze-
de wszystkim rozwoju.

Dazisiaj ZAW S.A. sa juz firma,
ktora nie zmarnuje pieniedzy, ktore
si¢ w niag wlozy.

Dzigkuje za rozmowe.

Rozmawial: Dariusz Teresinski

HOLDINGI

Sprzedaje, wiec jestem

Rozmowa z TERESA SZELIGOWSKA,
dyrektorem ekonomicznym i czlonkiem zarzadu ZAW S.A.

Fot. Andrzej Spychalski

Na czym — najogélniej — polega
restrukturyzacja ZAW S.A.?

Dziatania restrukturyzacyjne zo-
staly zapoczatkowane juz w 1992 r.,
kiedy bylismy jeszcze przedsigbiors-
twem panstwowym. Przebudowa
struktury organizacyjnej w sferze

produkcyjnej oraz wydzielenia na

zewnatrz wszystkich stuzb kombina-
tu, ktore nie mialy statego, calorocz-
nego wykorzystania — to kierunek,
w ktorym podazamy.

Po drodze trzeba byto takze, dla
skutecznego przeprowadzenia pla-
nowanych przemian, dokonac zmia-
ny statusu prawnego przedsigbiors-
twa. Przeksztalcenie w spoltke akcyj-
na nastapilo w potowie kwietnia
ubieglego roku.

Wprowadzone zmiany organiza-
cyjne i prawne w strukturze Zakla-
doéw Azotowych pozwolily na osiag-
niecie zysku operacyjnego w ubieg-
tym roku, a w pierwszym kwartale
1994 takze zysku netto.

Kolejnym etapem — realizowa-
nym réwnolegle z przebudowa or-
ganizacyjna — byla restrukturyzacja
finansowa. Podjete przez nas dziata-
nia oraz opracowanie wiarygodnego
biznes-planu umozliwito wszczecie

3 stycznia 1994 bankowego postepo-
wania ugodowego. Pozwolito to za-
trzymac narastanie karnych odsetek
z tytulu nieterminowo regulowanych
zobowigzan. Sprawozdania finanso-
we za pierwsze miesiace 1994 r. wy-
raznie pokazuja, ze ZAW S.A. wy-
chodzi z tarapatéow finansowych.

Jaka byla skala tarapatow?

Zaktady mialy klopoty finansowe
w 1991 r.

Nie zdotano wtedy zrealizowac
zaciagnigtych zobowiazan. Konsek-
wencja tego byly narastajace z nie-
wiarygodna predkoscia karne odset-
ki. Zaklady utracily wszystkie przy-
wileje 1 ulgi w zakresie termindéw
platnosci za dostawy. Kazda uzys-
kana ze sprzedazy ztotowka byl nie-
mal natychmiast wysysana przez
wierzycieli i dostawcow. Na domiar
zlego, w przeciagu dwoch lat
(1992-93) potwornie wzrosty oplaty
za emisje do atmosfery niektorych
zwiazkOow chemicznych. ZAW, jako
jeden z trzech krajowych producen-
tow chlorku winytu, padt ofiara tych
podwyzek. Wzrost oplat z 7000 zt/kg
w 1991 r. do miliona zt/kg w 1993 r.
(140 razy) dodatkowo powigkszyt



diug zaktadéw. W wyniku tych zda-
rzen, restrukturyzacji trzeba bylo
poddaé przeszto 1.7 bln zl, przy
wartosci aktywow 3.7 bin i obrotach
przekraczajacych 2.5 bin.
Najwigkszym problemem byto to,
ze wszystko musieliémy robi¢ naraz.
Wydzielanie komplekséw, tworze-
nie spélek satelickich, pertraktacje
z wierzycielami, egzekwowanie na-
leznosci od mnaszych dluznikow
— kazde z tych zadan wymagato
ogromnej pracy. A przy tym byliSmy
zdecydowani unikaé zwolnietr gru-
powych, bo tylko w ten spos6b moz-
na bylo zdoby¢ poparcie zatogi.
Istotne w procesie restrukturyza-
cji organizacyjnej byto przenoszenie
dzialalno$ci nie zwiazanej bezposre-
dnio z produkcja do spolek satelic-
kich. Wigzato si¢ to jednak z ko-
nieczno$cia przynajmniej poczatko-
wego ich wsparcia — zaré6wno finan-
sowego, jak i organizacyjnego. Poza
tym — trzeba bylo im regularnie
placié, bo dopdki bylismy ich jedy-
nym klientem, zaleganie przez nas
z platnosciami spowodowatoby ich
upadek, a my musielibySmy przejac
z powrotem zarOéwno ludzi, jak
i dzialalno$¢. Obecnie niektore spot-
ki nawet do 30% ustug sprzedaja na
zewnatrz, wigc nie sa zalezne tylko
1 wylacznie od nas.
ZrezygnowaliSmy jednocze$nie
zustug firm nie zwiazanych z naszym
kombinatem. Dzigki temu obsluga
procesu produkgji i rozmaite dziata-
nia pomocnicze kosztuja nas teraz
mniej niz w starej strukturze.
Generalnie zatem restrukturyza-
cje nalezy zapisaé w pozycji ,,zyski”,
a nie ,,koszty”. Prawdziwym kosz-
tem jest praca, ktéra nie ogranicza
sic do o$miu godzin przez pie¢ dni
w tygodniu.

Jak wyglada bankowe postepowanie
ugodowe w przypadku ZAW S.A.?

Jest to jedno z pierwszych po-
stepowan ugodowych zrealizowa-
nych na podstawie ustawy z lutego
1993, a na pewno pierwsze w sek-
torze chemicznym. Patronuje mu
Bank Gdanski, ale nie ukrywam, ze
inicjatorem i gldwnym wykonawca
jest nasza firma.

Ugoda bankowa zostala po czte-
rech miesigcach wyczerpujacych ne-
gocjacji podpisana 27 kwietnia.

Oczekujemy teraz na jej uprawo-
mocnienie Si¢.

Rada wierzycieli, powolana zgod-
nie z tre$cig ugody, bedzie pilnowaé
przestrzegania przez Zaklady spisa-
nych w ugodzie ustaleni, w tym glow-
nie terminowosci splat zgodnie z usta-
lonym harmonogramem. Wprawdzie
»Zegar” zostal zatrzymany 1 dlug juz”
nie narasta, ale teraz — w odroznieniu
od poprzedniej sytuacji — bezwzgled-
nie trzeba go splaca¢. Niezaplacenie
w terminie kolejnej raty powoduje
bowiem powrd6t do stanu sprzed ugo-
dy, a w przypadku naszej firmy ozna-
czatoby to upadioscC.

Jakie wady ma ustawa o restruk-
turyzacji finansowej przedsigbiorstw
i bankéw — do tej pory mowiliSmy
tylko o zaletach?

Poza niespdjnoscia z innymi prze-
pisami, brakiem uregulowan w wielu
sprawach, niejasnoscia i niejedno-
znaczno$cia sformulowan — wat-
pliwosci budzi wynikajaca z zastoso-
wania tej ustawy struktura wlasno-
$ci. Wiagcicielami pakietow akcji na-
szej firmy — niejednokrotnie cal-
kiem pokaznych — stana si¢ instytu-
cje w ogole nie przygotowane do
pelnienia roli inwestora aktywnego.
Dotyczy to nie tylko naszych kon-
trahentow, ktorzy zajmuja si¢ pro-
dukcja a nie inwestycjami, ale 1 ban-
ku, ktorego kompetencje w zarza-
dzaniu portfelem papieréw warto$-
ciowych wydaja si¢ umiarkowane.
Najgorsze zas jest to, ze ci wszyscy
nowi akcjonariusze uzyskaja czastke
praw decyzyjnych w stosunku do
podmiotu gospodarczego, o ktorego
specyfice z reguly nie maja zielonego
pojecia. W koficu z powodu, ze jakas
fabryka okien nie placi nam za PCW
nie wynika, ze my bedziemy lepiej
zarzadza¢ ta fabryka, gdybysmy
w wyniku postepowania ugodowego
dostali jej akcje. Istnieje powazne
niebezpieczenstwo, ze kilku mmiej-
szoSciowych akcjonariuszy moze
przeforsowac decyzje niekorzystne
dla zaktadu. Wprawdzie odbije si¢ to
niekorzystnie na wartosci ich udzia-
16w, ale to jest doéc¢ odlegta perspek-
tywa i nieoczywiste zagrozenie.

Prawdziwym beneficjentem tej
ustawy sa banki, poniewaz zyskuja
dodatkowe narzedzie nacisku na fir-
my, nowe mozliwoéci przywiagzania

1 “Hotpivg R ogiad

tylko do siebie — kredyty, obstuga,
wplywy — firm, ktore i tak sg z nimi
powiazane finansowo.

Czy zarzadzanie finansami jest juz
dostosowane do struktury holdingu?

Reforma finansow nie jest jeszcze
dokonczona. Poszczegolne komple-
ksy nie wchodza na razie do bilansu
swoim wynikiem finansowym, a roz-
liczane sa w ramach og6lnej struk-
tury kombinatu. Kazdy z komplek-
soOw jest jednak przygotowany do
samodzielnego istnienia. Maja wigc
wilasna ksiggowosé, biuro ekonomi-
czne, marketing, sprzedaz, place itd.
W comiesigeznych zestawieniach fi-
nansowych rozliczamy jednak — na
razie jeszcze na wlasny, wewnetrzny
uzytek — poszczegolne jednostki.
W ten sposdb wszyscy uczymy si¢
i przygotowujemy do sytuacji, kiedy
poszczegdlne spolki uzyskaja osobo-
wosC prawna i zostana zarejestrowa-
ne jako oddzielne byty.

Kolejnym etapem reformy syste-
mu zarzadzania i finansowania w fir-
mie jest wprowadzenie do konca
rachunkowosci zarzadczej, ktora
pozwoli na rozliczanie kosztow na
poziomie kazdego stanowiska pracy.
O ile wiem, jestesmy pierwsza firma
w kraju, ktéra wprowadza rachun-
kowos$¢ zarzadcza jako standard.
Korzyéci z biezacego monitoringu
kosztow i efektywnosci w kazdym
miejscu i w kazdej chwili sa ogrom-
ne, ale wymagato to stworzenia czy-
telnej struktury, bo zadna metoda
ksiggowa nie da porzadnych wyni-
koéw, jesli dane wejsciowe beda nie
uporzadkowane.

Na dobra sprawe prowadzenie ra-
chunkowosci zarzadczej w $wietle
obowiazujacych przepiséw jest nie-
legalne i dlatego wprowadzamy ja
obok normalnej ksiggowosci, co
znacznie utrudnia i komplikuje pro-
wadzenie biezacej ewidencji ksiggo-
wo-finansowej. Nie mamy jednak
innego wyijscia, skoro potrzebujemy
wysoce efektywnego narzedzia do
zarzadzania firma...

Czy kwestie placowe przysparzaja
duzych klopotow dyrektorowi ekono-
micznemu?

Od poczatku stawialiSmy sprawe
jasno: nie bedzie zwolnien grupo-
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wych, ale podwyzki beda mozliwe
dopiero, kiedy zaklad wyjdzie z kry-
zysu. Mimo czterech lat funkcjono-
wania gospodarki rynkowej, bardzo
trudno jest przekonaé ludzi, ze zada-
niem zaktadu pracy nie jest wyptaca-
nie pensji, tylko ocena mozliwosci
sprzedazy i produkcja przy minimali-
zacji kosztow. Place sa dopiero wyni-
kiem sukcesu w realizacji takiej stra-
tegii. Brak ustawy popiwkowej spo-
wodowal natychmiastowy nacisk
zwiazkéw zawodowych na wzrost
plac, a przeciez to nie jest kwestia
popiwku, tylko mozliwosci finanso-
wych. Nas po prostu nie staé na
podwyzki — niezaleznie od tego, czy
jest popiwek, czy go nie ma. Z drugiej
strony, kiedy firma stanie na nogi, to
przeciez i zaloga na tym skorzysta, bo
beda pieniadze na place — chocby
z popiwkiem. Naszym ostatecznym
celem jest prywatyzacja, a wtedy o za-
robkach beda decydowaly wylacznie
wyniki ekonomiczne.

Na czym polega ekonomiczna samo-
dzielno$¢ kompleksow?

Produkcja niesie ze soba koszty
stale i zmienne, proporcjonalne do
poziomu produkgji. Efektywno$é
ro$nie w miarg wzrostu produkciji,
bo spada koszt staly w przeliczeniu
na jednostke, obniza sie catkowity
koszt produktu i albo wzrasta jego
rentownos¢, albo atrakcyjnosé ceno-
wa. Te dzialania (poprawa rentow-
nosci, obnizka kosztéw i obnizenie
ceny) mozliwe sa tylko wtedy, kiedy
produkt mozna sprzedad.

Zatem gtownym polem dzialalnosci
kompleksow jest szeroko rozumiany
marketing oraz Scisle z nim zwigzany
proces obnizki kosztow wytwarzania
sprzedawanych produktow.

Kompleksy w ramach swoich
shuzb organizuja dostawy surowcow
1 odbidr wytworzonych produktéw,
oraz negocjuja warunki tych opera-
cji. Sprawuja tez catkowity nadzor
nad przebiegiem proceséw produk-
cyjnych. Mnie interesuje wynik fi-
nansowy, a jak on w szczegdlach
zostal uzyskany — to juz nie jest
moje zmartwienie.

Na szczeblu zarzadu funkcjonuje
komisja, ktéra kontroluje przepltywy
finansowe — mamy wiec biezaca
informacje o sytuacji poszczegol-
nych kompleksow, czy produktow,

ale nasze ewentualne zalecenia nie
dotycza dzialan operacyjnych, tylko
wyniku finansowego. Jezeli dla przy-
ktadu kompleks nawozowy potrze-
buje chwilowego zasilenia kapitato-
wego, bo w lipcu i sierpniu nikt nie
kupuje saletry, to dyrektor komplek-
su ma znalez¢ pieniadze, tzn. uzys-
ka¢ kredyt, a my tylko akceptujemy
warunki (albo nie).

Strategiczna decyzja podjeta przez
zarzad, na podstawie glebokich ana-
liz trendé6w rynkowych, jest koncen-
trowanie si¢ w sprzedazy PCW
— a to jest obecnie nasz glowny
produkt — na rynku krajowym. Na-
tomiast komu i za ile nalezy sprzeda-
waé, o to si¢ martwia dyrektorzy
kompleksow.

Zarzad ocenia trafno$¢ decyzji po-
dejmowanych przez kierownictwa
komplekséw tylko na podstawie
wskaznikéw ekonomicznych.

W jaki sposob sporzadza si¢ plany
i ustala zadania poszczegdlnych kom-
pleksow?

Zawsze wychodzimy od wielkosci
sprzedazy. Czasy, w ktorych decydo-
waty moce produkcyjne i maksymal-
na wydajno$¢ maszyn, dawno juz sie
skonczyly. Ocena zdolnosci sprzeda-
zy fatwiejsza jest w przypadku PCW,
bo tu jest kilku duzych klientow,
z ktorymi mamy dlugofalowe umo-
wy 1 znamy ich perspektywy roz-
wojowe. Dla nawozow, szacunki sa
trudniejsze, ale tez trzeba je wyko-
naé. Sledzimy bardzo uwaznie poli-
tyke panstwa wobec rolnictwa, bo
sita nabywcza rolnikow zalezy w du-
zej mierze od tego, czy np. zostana
uruchomione kredyty preferencyjne
— i kiedy oraz w jakich rozmiarach
zostana uruchomione. Jesli sprzedaz
nawozow koncentruje si¢ w pierw-
szym kwartale, to juz pod koniec
roku powinni$my zna¢ kierunki po-
lityki wobec rolnictwa, zeby ocenié¢
potencjalny popyt i przygotowac si¢
do jego zaspokojenia.

Wytwarzanie nawozOw sztucz-
nych jest procesem chemicznym
o okreslonych wymogach produk-
cyjnych 1 czasowych, angazujacym
znaczne ilosci $rodkow. Dlatego nie
okreslona polityka rolna, oparta na
obietnicach, ktorych potem nie moz-
na zrealizowa¢ — w praktyce pozo-
stawia wytworcow na lodzie, ze zna-

cznymi zapasami surowcoéw, kom-
ponentdw i gotowego wyrobu.
I oczywiscie z dlugami lub stratami,
bo nie ma sprzedazy. Jak zwykle
najgorsza jest niepewnos$c. Jesli wia-
domo, ze kredytow nie bedzie, to my
inaczej kalkulujemy produkcje i ina-
czej kalkuluja rolnicy.

Z poziomu sprzedazy wynika pro-
dukcja, z produkcji — zapotrzebowa-
nie. I tutaj jeszcze do niedawna pro-
wadziliSmy rozmowy na poziomie
zarzadu: w sprawie etylenu, gazu,
innych surowcow. Przy planowaniu
nalezy uwzglednia¢ np. przestoje te-
chnologiczne w Plocku, do nich do-
stosowywaé nasz cykl produkcyjny,
przygotowaé odbiorcow do magazy-
nowania pewnej ilosci naszych pro-
duktéw na okres zmniejszonej lub
zatrzymanej produkcji. W dzisiejszej
strukturze organizacyjnej tymi wszy-
stkimi problemami zajmuja si¢ qua-
si-samodzielne kompleksy — one
okreslaja wielkosci planowanych pa-
rametrow. Natomiast Zarzad spra-
wuje funkcje koordynacyjno-nadzor-
cze przy formulowaniu planéw, dba-
jac o utrzymanie zamierzen komplek-
sOw w ramach wyznaczonych planow
strategicznych dla catych Zaktadow.
Zarzad jest wykonawca, przedstawi-
cielem i koordynatorem zadan i zo-
bowiazan dotyczacych catych Zakta-
dow Azotowych.

Jakie skutki bedzie mialo wprowa-
dzenie kompleksowego systemu infor-
matycznego?

Ksiggowos¢ obligatoryjna, wyni-
kajaca z zarzadzefi ministra finan-
sOw wystarcza wlasciwie tylko do
placenia podatkéw i robienia spra-
wozdan finansowych. Nie stwarza
natomiast zadnych mozliwosci za-
rzadzania przez koszty i w ogoéle nie
informuje o kosztach.

Kompleksowy system informaty-
czny pozwoli nam nie tylko na kon-
trolg kosztow w poszczegdlnych, wy-
dzielonych organizacyjnie komor-
kach, az do pojedynczego stanowis-
ka pracy, ale takze na rozliczanie
0s0b odpowiedzialnych za podejmo-
wanie decyzji na wszystkich szczeb-
lach struktury.

Dzigkuje za rozmowe.

Rozmawial: Dariusz Teresinski
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Z.arzadzanie srodowiskiem

Rozmowa z JACKIEM ROZYCKIM, gléwnym inzynierem prewencji ZAW S.A.

Jest pan osoba odpowiedzialnga za
bezpieczenstwo. Co jest niebezpiecz-
nego w fabryce produkujacej nawozy
sztuczne i PCW?

Niebezpieczne moze by¢ prawie
wszystko. Przy produkcji nawozow
azotowych uzywa si¢ amoniaku.
Przy PCW mamy chlor, etylen, chlo-
rek winylu, propylen. Ale nie nalezy
przesadzaé z bojazliwoscia. Instala-
cje maja wszelkie konieczne zabez-
pieczenia i atesty. Fabryka jest do$¢
mloda: starsza cze$¢ zakladow, pro-
dukujaca nawozy, liczy sobie niewie-
le ponad dwadziescia lat, kompleks
PCW powstat w potowie lat osiem-
dziesiatych, a wytworni¢ granulatu
przekazano do uzytkowania w tym
roku. Spelniamy wszystkie obowia-
zujace normy bezpieczenstwa.

Czy to sa normy krajowe, czy zachod-
nie? Ktore sa ostrzejsze?

To sa wszystko instalacje licencyj-
ne, wiec sa wykonane zgodnie z za-
chodnimi normami. W przypad-
kach, gdy polskie normy byly bar-
dziej wymagajace, warunki kontrak-
tu przewidywaty dostosowanie do
naszych normi to zostalo wykonane.
Procedury remontowe i procedury
przegladéw technicznych takze od-
powiadaja wszelkim wymogom bez-
pieczenistwa.

Zapobieganie awariom to jedna
strona medalu, a druga to gotowos¢
do usunigcia skutkow awarii, gdyby
jednak do niej doszlo. Dzialania
w tym zakresie podejmuje zaklado-
wa straz pozarna i grupa ratownic-
twa chemicznego, liczaca 80 o0sob.
Sity tej jednostki uzupetnia ogdlno-
zakladowa organizacja ratownictwa
chemicznego — ok. 300 ludzi, ktorzy
na co dzien pracuja jako aparatowi,
§lusarze itd., ale sa przeszkolonymi
ratownikami chemicznymi i w razie
potrzeby wiedza, gdzie maja si¢ zglo-
si¢ i co robié.

Trzeba jednak zdawac sobie spra-
we, ze niebezpieczenstwo nie ograni-
cza sie do terenu zakladéw azoto-

L .

Fot. Andrzej Spybhalski

wych; wystarczy, ze poza terenem
zaktadow wykolei si¢ cysterna, czy
kto$ wywierci dziure¢ w rurociagu.
Wprawdzie nasza jednostka strazy
pozarnej jest bezsprzecznie najlepiej
wyposazong i przeszkolona jednos-
tka w wojewodztwie (na potrzeby
usuwania skutkoéw awarii chemicz-
nych) — ale przeciez my nie jeste$my
wszechobecni. W biezagcym roku
mialo si¢ zakoficzy¢ wprowadzenie
krajowego systemu ratowniczo-gas-
niczego, ale do tego jeszcze daleko.
Na tle ogdlnego poziomu zdolnosci
do zapobiegania awariom i usuwa-
nia ich skutk6w — zaktady azotowe
prezentuja naprawde wysoki po-
ziom.

Wszyscy pasjonuja si¢ przeksztalce-
niami, restrukturyzacja, powstaniem
holdingu, a jaki wplyw te zmiany maja
na bezpieczenstwo?

Kontrola wojewodzkiej inspekcii
ochrony $rodowiska w zakresie za-
gadnienn dotyczacych nadzwyczaj-
nych zagrozen wykazala, ze skupie-
nie odpowiedzialnoéci w jednym
miejscu pozytywnie wpltywa na or-
ganizacje stuzb zabezpieczajacych.
W poprzedniej, pionowej strukturze,
koordynacja dziatan i egzekwowanie

rozmaitych standardéw dziatania
byly znacznie trudniejsze.

Na fali restrukturyzacji i oddziela-
nia produkcji od szeroko rozumia-
nych ustug, przewidujemy wiaczenie
jednostki zakladowej strazy pozar-
nej do panstwowej strazy pozarnej.
Jest to uzasadnione tym, zZe status
pracownika panstwowej strazy po-
zarnej jest zupelnie inny niz pracow-
nika naszego przedsigbiorstwa. Poza
tym nasza straz i tak zawsze inter-
weniuje w razie potrzeby w okolicy.
Do konica biezacego roku chcielibys-
my sfinalizowac tg sprawe, co wiaze
sie m.in. z ostatecznym ustaleniem
sposobow partycypacji firmy w ko-
sztach utrzymania takiej jed-
nostki.

Natomiast nie przewiduje si¢
stworzenia Strazy Pozarnej & Ra-
townictwa Chemicznego jako spotki
Z 0.0.

Kiedy znienacka wzrosly dziesiecio-
krotnie stawki za emisje chlorku wi-
nylu, tutejsi inzynierowie dokonali
cudu i dziesigciokrotnie zmmiejszyli
emisje. Jak do tego doszlo?

To rzeczywiscie wyglada na zjawi-
sko nadprzyrodzone, ale tak napra-
wde nie ma w tym nic nadzwyczaj-



organizacji 6/94 HOLDINGI

nego. Po prostu po zmianie dyrekcji,
W czym mialem sw6j skromny udziat
jako szef rady pracowniczej, zmieni-
ty sie warunki pracy i organizacja
pracy. Okazato sig, ze mozna pra-
cowac i mie¢ efekty. Tego ,,cudu”
dokonali ludzie, ktérzy pracowali
w Azotach od lat. Wlasciwe posta-
wienie zadan, silna motywacja i tro-
che szcze$cia sprawily, ze nam sig¢
udalo.

A moglo si¢ nie udac?

Oczywiscie. Jest ogromnym upro-
szczeniem poglad, ze dzigki skoko-
wemu podwyzszeniu oplat za korzy-
stanie ze S$rodowiska naturalnego,
zaklad dziesieciokrotnie zmniejszyt
emisje. A moze, gdyby podwyzszyé
dwudziestokrotnie, to emisja spadta-
by jeszcze bardziej? — nic bardziej
bigdnego. To nie jest rozwiazywanie
réwnan z jedna niewiadoma. Mimo
ze mamy niezlych fachowcow, to
moglo sie nie uda¢ i wtedy bytoby
zero emisji, zero podatkéw i 4000
Iudzi pod urzedem zatrudnienia. Nie
broni¢ zakladéw uciazliwych dla
srodowiska, ale do nich tez trzeba
mie¢ rozumne podejscie.

W Polsce nie ma zadnej strategii
zarzadzania Srodowiskiem natural-
nym. Bylem niedawno na sze$cio-
tygodniowym szkoleniu w Japonii.
Tam nie istnieje — poza jednym
wyjatkiem — instytucja oplat za
gospodarcze korzystanie ze sSrodowi-
ska. Ten wyjatek, to emisja dwutlen-
ku siarki, ktora obciazona jest wpta-
tami na fundusz odszkodowawczy
dla 0s6b poszkodowanych w wyniku
szeregu katastrof ekologicznych, do

ktoérych doszto tam w latach sze$c-
dziesigtych. Ochrona s$rodowiska
jest piekielnie kosztowna i problemu
tego nie da si¢ rozwiaza¢ poprzez
proste zabieranie przedsigbiors-
twom pienigdzy. Uporanie si¢ ze
sprawami  ochrony $rodowiska
— ito nie catkowite — zajeto Japonii
trzydziesci lat. Trzydziesci lat ciag-
tego, wysokiego wzrostu gospodar-
czego. U nas postanowiono zrobi¢ to
w ciagu kilku lat, ale to jest zwyczaj-
nie niewykonalne. Przyklad ZAW
jest tym wyjatkiem, ktéry potwier-
dza regute. Gdyby te polityke stoso-
wac konsekwentnie i na dtuzsza me-
te, to przyszioby prawdopodobnie
zlikwidowa¢ caly przemyst. W efek-
cie tu si¢ przymyka oko, tam opfat
nie mozna wyegzekwowaé, owdzie
podejmuje si¢ jakie§ nadzwyczajne
dzialania na zasadzie — panu Bogu
$wieczke, a diablu ogarek...
Sensownym rozwigzaniem jest
wprowadzenie odpowiednich stan-
dardow technicznych i egzekwowa-
nie dostosowywania si¢ do nich
przez przemyst, nawet pod rygorem
zamkniecia przedsigbiorstwa. Ale
tryb i zakres wprowadzania tych
standardéw i norm musi odpowia-
da¢ mozliwosciom technologicznym
i finansowym przedsigbiorstw, bo
w przeciwnym razie nalezaloby zam-
kna¢ wigkszo$¢ fabryk w kraju.
Nasz zaklad emituje dwutlenek
siarki, ktory powstaje przy spalaniu
oleju opalowego w naszej elektro-
cieptlowni. Emisja ta nie powoduje
przekroczenia zadnych norm zanie-
czyszczenia powietrza — ani tych,
ktoére obowigzuja obecnie w kraju,
ani tych, ktore maja obowiazywac

w przysziych latach. Rozporzadze-
nie Rady Ministréw naklada na
przedsigbiorstwa norme¢ dotyczaca
dopuszczalnego stezenia danego za-
nieczyszczenia, ale ogranicza tez
emisjc w jednostkach bezwzgled-
nych — ite dwie wielkosci nijak nie
sa ze soba skorelowane. A instalacja
do odsiarczania spalin dla elektro-
cieptowni takich gabarytow, jak na-
sza kosztuje prawie bilion zlotych.
I firma, ktéra z trudem dzwiga si¢
z garbem poéttorabilionowego dtugu,
mialaby nagle wyltozy¢ bilion na ta-
ka, skadinad potrzebna inwestycje.
Mimo Ze jestem lojalnym pracow-
nikiem ZAW S.A., nie uwazam, ze
ochrona §rodowiska, to zamach na
moja firme, ale trzeba sobie zdawad
sprawe, ze czterdziestoletnich zanie-
dban w ochronie srodowiska nie da
si¢ nadrobi¢ w cztery lata, bo zanie-
czyszczenia to jedna sprawa, a efek-
tywnos$C tej gospodarki to sprawa
druga.

Jak pan ocenia koncepcje ,,handlu”
zanieczyszczeniami?

Bez watpienia jest to rozwiazanie
potrzebne i wlasciwe, ale na jego
efektywne wdrozenie trzeba bedzie
poczekac¢ co najmniej do czasu, kie-
dy przemyst osiagnie jaka taka ren-
towno$¢. W chwili obecnej wigk-
szo$¢ przedsigbiorstw w zamian za
prawo do emisji zanieczyszczen mo-
ze zaoferowacC najwyzej wlasne prze-
terminowane zobowiazania.

Dzigkuje za rozmowe.

Rozmawial: Dariusz Teresinski
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Restrukturyzacja organizacyjno-wlasnosciowa
przedsiebiorstwa chemicznego — spotka akcyjna

MozliwoSci rozwoju organizacyj-
no-wiasnosciowego bedacej obiektem
badan spotki wynikaja z dokonanej
analizy strategicznej TOWS/SWOT,
analizy konkurencyjnoéci i portfela jej
dzialalnosci. Gldéwnym celem podjetej
restrukturyzacji jest przystosowanie
formut organizacji zarzadzania spotka
oraz wiasnosci, umozliwiajacych reali-
zacje przyjetych opcji strategicznych
wyrozniajacych si¢ w dywersyfikacji
koncentrycznej, dywersyfikacji kon-
glomeratu, joint venture. Po wnikliwej
analizie” uznano, Ze najbardziej sprzy-
jajace warunki uzyska si¢ poprzez
etapowo realizowana, pelna dekon-
centracj¢ i dywersyfikacje organizacyj-
no-wlasnosciowa struktury spotki,
tworzac docelowo uklad skladajacy
si¢ z:

@ scgmentu zarzadu holdingu,

@ scgmentu roznorodnych przed-
sigbiorstw kapitalowo powiazanych
z zarzadem holdingu i innymi przed-
siebiorstwami wchodzacymi w sktad
holdingu.

Praktycznym wyrazem realizacji
owej koncepcji restrukturyzacyjnej
jest petne ekonomiczno-organizacyj-
no-prawne usamodzielnienie two-
rzonych jednostek organizacyjnych
w postaci ,,KOMPLEKSOW”
— centrow zysku. Zaktada ono ko-
nieczno$¢ kreowania i usamodziel-
nienia jednostek organizacyjnych
wydzielanych ze struktury organiza-
cyjnej spolki na podstawie kryterium
specjalizacji funkcji, przy czym pro-
ces wydzielania nie moze mie¢ chara-
kteru automatycznego. Kazdorazo-
we usamodzielnienie jednostki orga-
nizacyjnej musi by¢ poprzedzone
analiza wykonalnosci przedsiewzig-
cia w postaci feasibility study lub
business plan.

Restrukturyzacja organizacyjna

w postaci zbudowania organizacji
,,holdingowej” moze by¢ zrealizo-
wana w wyniku utworzenia przez
obecna spotke akcyjna:
@ Ww sferze produkcyjnej i utrzyma-
nia ruchu — jednoosobowych sp6-
ek akcyjnych na bazie juz wyodrgb-
nionych ,, KOMPLEKSOW”
— centrdw zysku,

@ w sferze obstugi administracyjnej
i pozostalej — spdtek z. 0.0. o kapi-
tale mieszanym (w tym pracowni-
czym), Z przewaga kapitatu prywat-
nego.

System tworzenia samodzielnych
efektywnie i elastycznie dziatajacych
specjalistycznych  spolek-przedsie-
biorstw (,, KOMPLEKSOW”) jest
charakterystycznym elementem bu-
dowanej organizacji holdingowe;j.
Ze wzgledu na prawdopodobien-
stwo awaryjnosci oraz przyspieszo-
nej dekapitalizacji majatku koniecz-
ne jest, proporcjonalne do wartosci
majatku, zabezpieczenie kapitalowe
w poszczegOlnych ,, KOMPLEK-
SACH” — samodzielnych spotkach.
Dodatkowo zaawansowana dekapi-
talizacja wymusza pczyskanie zna-
cznego kapitatu, w celu dokonania
dzialan modernizacyjnych w tych
»KOMPLEKSACH” — spotkach.
Z uwarunkowan tych jednoznacznie
wynika, ze spoiki z tej sfery posiadaé
musza znaczny kapital akcyjny za-
bezpieczajacy ich dzialalno$¢ oraz
umozliwiajacy rozwoj. Dlatego za-
ktadamy wniesienie majatku rucho-
mego, instalacji, nieruchomosci
i gruntéow w formie aportu rzeczowe-
g0, jako kapitalu akcyjnego spotek.

Po utworzeniu spolek wlasciciel
prowadzi¢ bedzie negocjacje z po-
tencjalnymi strategicznymi partne-
rami. Udostgpnienie akcji wyodreb-
nionych spélek strategicznym inwes-
torom zmieni ich charakter — bedzie
prowadzi¢ do stopniowej prywaty-
zacji i umozliwi pozyskanie srodkow
finansowych na inwestycje. Mozliwe
jest rowniez objecie czesci akcji
w spolkach za gotowke przez pra-
cownikow.

Przedstawiony sposob objecia ak-
¢ji nie bedzie stanowitl realizacji zo-
bowiazan Ministerstwa Przeksztal-
cen Wiasnos$ciowych w zakresie udo-
stepnienia pracownikom akcji spotki
na warunkach preferencyjnych okre-
slonych w Ustawie o prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych.

Ze struktury organizacyjnej obec-
nej spoiki wyodrebnia sie nastepujace

spolki; zjawisko to zilustrowano ry-
sunkiem 1.

Zasadniczej restrukturyzacji ulega
zarzad obecnej spotki akcyjnej. Za-
rzad Spélki Holdingowej (spelmiajacy
role strategicznej spolki naczelnej)
dzialaé bedzie w strukturze: Dyrektor
Generalny, Dyrektor ds. Zarzadza-
nia Strategicznego (kierowalby kil-
kuosobowymi zespolami zajmujacymi
si¢ problematyka strategicznych za-
gadnien na uzytek zarzadu holdingu
dotyczacych: polityki rynkowej, poli-
tyki ekonomiczno-finansowej, polity-
ki kadrowej, polityki ekologicznej),
Dyrektor ds. Zarzadzania Operacyj-
nego (kierowalby zespotami zajmuja-
cymi si¢ problematyka: biezacej ob-
shugi zarzadu holdingu w zakresie
organizacji i zarzadzania, spraw oso-
bowych, plac i administracji, gospo-
darki majatkiem i zarzadzania infra-
struktura bedaca wlasnoscia spolki,
zespolem glownego ksiegowego za-
rzadu.

Przyjeta formuta rekonstrukcji za-
rzadu (jej celem jest stworzenie wa-
runkow do tego, aby zarzad dziatat
z silna motywacja na rzecz dhugo-
okresowej efektywnosci, czyli ma-
ksymalizacji warto$ci rynkowej kon-
trolowanego majatku) powoduje is-
totna redukcje personalna i likwida-
cj¢ organizacyjna obecnie istnieja-
cych pionoéw: Dyrektora Technicz-
nego i Dyrektora Ekonomicznego.
Redukcje organizacyjne oznaczaja
konieczno$¢ przeniesienia do utwo-
rzonych spotek zagadnien: bezpie-
czenstwa i higieny pracy, ochrony
srodowiska, kontroli jakosci, dozo-
ru technicznego, ewentualnie kon-
troli gospodarcze;j.

Tak projektowany zakres restruk-
turyzacji organizacyjnej docelowo
ukierunkowany jest gldwnie na roz-
woj dzialalnosci inwestycyjnej.
W miar¢ rozwoju przedsiebiorstw
(spétek) wchodzacych w sktad zbu-
dowanej organizacji holdingowej
dopuszcza sig ich calkowite oddzie-
lenie poprzez zmiany kapitatowe
w spotkach. Procedura realizacji tej
strategii restrukturyzacyjnej obejmu-
je dzialania polegajace na:



organizacji 6/94 HOLDINGI

@ wydzieleniu wg kryterium specjali-
zacji funkcji jednostki organizacyjnej,
@ usamodzielnieniu jednostki organi-
zacyjnej na bazie prawa handlowego,
@ sprzedazy publicznej, ofertowej lub
kierowanej akcjifudzialéw utworzonej

Problemy bazy wytworczej rozwo-
ju techniki, wdrazania nowoczes-
nych, efektywnych i bezpiecznych
ekologicznie technologii sprawiaja,
ze istotnym elementem realizacji
sformulowanej opcji strategicznej jest
prywatyzacja, a dajaca najwicksze
szanse na rozwoj spotki w jej ksztalcie
organizacyjnym jest prywatyzacja ty-
pu ,.joint venture”, ukierunkowana
na transfer, kontakt z powaznymi
partnerami zagranicznymi. Uznalis-
my, iz nastapi skuteczna prywatyza-
cja spotki wowczas, gdy zostanie ona
przeprowadzona w trzech etapach:

Etap pierwszy

Indywidualna prywatyzacja samo-
dzielnych spotek tworzacych organi-
zacje holdingowa, tj. Kompleksu
PCW S.A., Kompleksu Nawozy
S.A., Wytwornia Tworzyw Sztucz-
nych S.A. w drodze inwestycji port-
felowej, wynikajacej z indywidualne-
go zaproszenia skierowanego do
konkretnego zagranicznego inwesto-
ra strategicznego.
Struktura kapitalowa tworzonych spé-
lek:

Spoltka holdingowa (naczelna) —
49%, partner zagraniczny — 51%.

W przypadku braku mozliwosci
zréwnowazenia wkladu kapitatowe-
go inwestorow zewnetrznych, niezbe-
dnego do modernizacji i rozwoju
kompleksow, mozna dopusci¢ wy-
zszy procentowo udzial tych part-
nerow w spotkach — mozliwos¢ wy-
konywania strategicznej kontroli
przez grupe strategiczna (spotke hol-
dingowa) nalezy zabezpieczy¢ $rod-
kami prawnymi, np. uprzywilejowa-
nie posiadanych przez spotke naczel-
na akcji co do glosu, a nie do dywi-
dendy.

Srodki  finansowe  uzyskane
z transakcji prywatyzacyjnej ww.
kompleksow w 50% winny shuzy¢
rozwojowi produktowo-technologi-
cznemu danego podmiotu, w 50%
winny by¢ wykorzystane na poprawe
bezpieczenstwa ekologicznego spotki
naczelnej — co w konsekwencji pod-
niesie z czasem jej warto$¢ handlowa
spotki.

W specyficzny sposob bedzie pry-

watyzowany Kompleks Energetycz-
ny S.A. Jest to spolka strategiczna
z punktu widzenia zdolnosci tech-
nicznego funkcjonowania wyodreb-
nionych spotek: ,,PCW”, , Nawozy”,
,Iworzywa Sztuczne”. Zakladamy,
ze kazdy inwestor strategiczny bedzie
chcial mie¢ wptyw na funkcjonowa-
nie owej spoltki.

Uwazamy za celowa proporcjonal-
n3 (ze wzgledu na udziat Kompleksu
Energetycznego S.A. w zasilaniu
kazdej z ww. spdlek) partycypacje
kapitatowq kazdego inwestora strate-
gicznego w spolce akcyjnej Kompleks
Energetyczny (w tym spotki holdin-
gowej jako wlasciciela majatku i in-
westora strategicznego dla spolek
GRUPY prywatnych przedsig-
biorstw, wyodrebnionych wczesniej).

Srodki finansowe uzyskane z trans-
akcji prywatyzacyjnej KOMPLEK-
SU ENERGETYCZNEGO S.A.
winny w 50% shizy¢ rozwojowi me-
diéw, a w 50% winny by¢ wykorzys-
tane do oddhuzenia spo6lki naczelnej,
co w konsekwencji podniesie wartos¢
handlowa spotki holdingowe;j.

Etap drugi

Sprzedaz za gotowke lub w leasingu
uzytkowanego (dzierzawionego) przez
spotki GRUPY PRYWATNYCH
PRZEDSIEBIORSTW WYDZIE-
LONYCH WCZESNIEJ majatku
ruchomego.

Etap trzeci

Sprzedaz w ofercie publicznej zre-
strukturyzowanego i wewngtrznie
sprywatyzowanego holdingu przy za-
bezpieczeniu 30% akcji holdingu dla
inwestoréw strategicznych z ,,komple-
ksow”, 0,5% akcji dla spolki menedze-
rskiej oraz praw pracownikéw bylego
przedsigbiorstwa panstwowego do wy-
kupu do 20% akcji w cenie preferen-
cyjnej, zgodnie z obowigzujacymi prze-
pisami.

Nalezy zauwazy¢, ze istotnym ele-
mentem utrudniajacym wykonanie
dziatan prywatyzacyjnych — polega-
jacych w koncu na wyasygnowaniu
kwot wielu milionéw USD, zaréwno
na wykup, jak i p6Zniej na inwestycje
— jest problem bezpieczenstwa do-
staw surowcow produkcyjnych (gto-
whnie gazu, etylenu, mazutu, oraz ole-
ju napedowego, solanki).

Trzeba stwierdzi¢, ze z uwagi na
rodzaj surowcOw i rurociagowy spo-
sob zasilania, dostawy te nie maja
natury rynkowej; nie moga by¢

przedmiotem gry rynkowej przedsie-
biorstw z otoczeniem, nie ma dla nich
substytutéw i nie ma innych dostaw-
cow. W tym wzgledzie pewno$é co do
warunkow dostaw surowcow staje sie
sprawa strategiczna.

Rozwiazanie tego problemu upa-
trujemy w kapitalowym powiazaniu
sie spotki holdingowej z dostawcami,
migdzy innymi poprzez:

@ przekazanie nieodplatnie do 15%
pakietu akcji utworzonych spélek lub
do 25% pakietu akcji spotki holdin-
gowej okreslonym dostawcom surow-
cow (kwestig te pozostawiamy do ne-
gocjacii);

@ zaplacenie akcjami za dostawy;

@ partycypacje spolki holdingowej
w kosztach inwestycji wykonywanych
u producentoéw surowcow, doskonala-
cych system i zwigkszajacych bezpie-
czenstwo dostaw;

@ wykup przez spétke holdingowa lub
utworzone spolki pakietow akcji
w przypadku prywatyzacji dostawcow
SUroweow;

@ wymiana akcji spolki holdingowej
lub spélek na akcje dostawcow surow-
cow w przypadku ich prywatyzacji.

Reasumujac: oparcie restruktury-
zacji i prywatyzacji badanej spolki na
wykorzystaniu narz¢dzi analizy stra-
tegicznej doprowadzito do sformuto-
wania projektu organizacji gospodar-
czej o cechach umozliwiajacych:

@ uzyskanie przez spélke trwalej
zdolnosci generowania zysku;
@ pozyskanie nowego kapitalu nie-
zbednego do modernizacji i rozbudowy
potencjalu produkcyjnego oraz popra-
wy Dbezpieczenstwa ekologicznego
(zmniejszenia uciazliwosci ekologicz-
nej);
@ unowoczeSnienie technologii we
wszystkich sferach produkeji;
@ efektywne wykorzystanie terenéw,
obiektéw, urzadzenn infrastruktury
i suprastruktury;
@ podniesienie konkurencyjnosci pro-
duktéw i podmiotéw je produkujacych;
@ pozyskanie $rodkéw finansowych
na restrukturyzacje finansowa i od-
dluzenie;
@ stworzenie dogodnych warunkéw
umozliwiajacych prywatyzacje po-
szczegllnych obszaréw dzialalnosci
spolki.

Bogdan Nogalski

Y Analizie poddano uktad zdecentralizo-
wany typu dywizjonalnego oraz holdin-
20.
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Krzysztof Smolarczyk

HOLDINGI

Strategiczne zarzadzanie holdingiem
na przykladzie EXBUD S.A.

Holding (coraz cz¢Sciej uzywany
i naduzywany u nas termin) — jest
przede wszystkim spotka spolek
handlowych. Jego specyfike¢ mozna
scharakteryzowac nastgpujaco:
@ jest on forma centralizacji alo-
kacji kapitalu i zyskow, najczesciej
na cele rozwojowe, z jednoczesna
samodzielno$cia organizacyjna jed-
nostek podstawowych jako przedsig-
biorstw posiadajacych status spolek
akcyjnych lub z ograniczona odpo-
wiedzialnoscia [4].
@ podstawowym celem jego dziata-
nia jest korzystny obrot udziatami
(akcjami), przede wszystkim z finan-
sowego punktu widzenia.

Zarzadzanie holdingiem to przede
wszystkim zarzadzanie kapitalowe,
sprowadzajace si¢ w istocie do utrzy-
mywania pakietu kontrolnego akcji
(udziatow) w innych, zaleznych fir-
mach oraz w konsekwencji do dys-
ponowania ich kapitatami. Szczegd-
lowe rozwigzania w zakresie zarza-
dzania zaleza od przyjetej formy
holdingu. Wyrdznia sig:

A czysty holding finansowy,

A operacyjny holding zarzadzajacy,
A strategiczny holding zarzadzaja-
cy [4].

Z punktu widzenia zwiazkow

kapitatowych miedzy firmami moz-
na wyr6zni¢ nastepujace typy hol-
dingu: -
B Sprzezenia kapitalowe pomiedzy
spotka ,,matka” a spOlkami ,,cor-
kami” sa jednokierunkowe. Pomie-
dzy spotkami ,,corkami” nie istnieja
zwiazki kapitatowe.

S,
///?Sz
-

S(H)

m Sprzezenie kapitalowe pomiedzy
spolka ,,matka” a spotkami ,,cor-
kami” sg jednokierunkowe. Wyste-
puja natomiast zwiazki kapitatowe
pomiedzy spotkami ,,corkami”, np.:

. S
% 52>
S(H) C )
\ >
m Pomiedzy sp6tka ,,matka” a spol-

kami ,,corkami” wystgpuja wielo-
kierunkowe sprz¢zenia zwrotne, np.:
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Sy

S(H)

Typ III nazywa si¢ uktadem hol-
dingowym, ktory jest niedopuszczal-
ny przez polskie prawo (Ustawa
z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo
o publiczaym obrocie papierami
warto$ciowymi i funduszach powier-
niczych oraz kodeks handlowy
z dnia 27 czerwca 1934 r.).

Przedstawione tu typy holdingow
nie obejmuja calego bogactwa moz-
liwych zwiazkow kapitalowych 1 or-
ganizacyjnych migdzy firmami. Nie
ujat ich nawet S. Chajtman, przed-
stawiajac systematyke modeli form
strukturalnych i wlasno$ciowych
roznych uktadow gospodarczych [2].
Zycie jest bardziej bogate, a kodeks
handlowy, przewidujac rézne roz-
wigzania holdingowe, sprzyja po-
wstawaniu coraz to nowych ukta-
doéw gospodarczych opartych na
zwiazkach kapitalowych pomigdzy
firmami. W praktyce zachodniej ist-

nieja nawet takie rozwiazania,
w ktorych np. niemiecka firma AG-
FA ma 50% udziatow w holenders-
kiej firmie GAEVERT, a firma
GAEVERT ma 50% udziatow
w AGFA.

Holding EXBUD

Funkcjonuje od 1 lutego 1991 r.,
kiedy to po zakonczeniu prywatyza-
¢ji oddzialy krajowe spotki akcyjnej
zostaly przeksztalcone w spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscia,
z wylacznym udziatem kapitalu EX-
BUD S.A. Niezaleznie od nich EX-
BUD S.A. ma wigkszoSciowe udzia-
ty w innych firmach. Jest wigc klasy-
cznym holdingiem typu L. Procz tego
EXBUD S.A. ma mniejszosciowe
udziaty w kilku innych firmach.

Z punktu widzenia prezentowa-
nych wyzej form holdingéw, EX-
BUD mozna uznaé za operacyjny
holding zarzadzajacy, czyli taki,
w ktorym centrala wykonuje funkcje
zarzadcze i czuwa nad wazniejszymi
operaciami kontrolowanych przez
sicbie spdlek. Samodzielne pod
wzgledem prawnym spotki maja
ograniczone kompetencje w niekto-
rych sferach dziatania [4]. Wynika to
z faktu, ze najwigksze ze spoélek,
w ktorych EXBUD S.A. ma stu-
procentowe udzialy, powstaly po-
przez przeksztalcenie bytych oddzia-
16w EXBUD-u, a te byly i sa nadal
tylko spolkami powiazanymi ze soba
wieziami gospodarczymi. Stad wy-
ptywa koniecznos¢ nie tylko strategi-
cznej, ale i taktyczno-operacyjnej
koordynacji dziatan.

Strategie i zarzadzanie
strategiczne holdingiem

Zarzadzanie strategiczne to z jed-
nej strony system dzialan praktycz-
nych, realizowanych w ramach przy-
jetej swoistej filozofii, thumaczacy jej
rzeczywisto$¢ oraz wskazujacy drogi



i gléwne sposoby postepowania
w przyszlosci, a z drugiej — preznie
rozwijajaca si¢ dyscyplina naukowa,
majaca swoja oryginalna epistemolo-
gie, metodologi¢ 1 aksjologie [3]. Jako
koncepcja zarzadzania opiera si¢ prze-
de wszystkim na wartosciach charak-
terystycznych dla tzw. orientacji glo-
balnej [6]. Niezaleznie od konkretnej
koncepgji, zarzadzanie strategiczne
obejmuje przede wszystkim: formuto-
wanie strategii, analizy, prognozy, al-
ternatywne pla y z ocena ich skutkoéw
[3], realizacje wybranych plandéw oraz
controlling sprzegajacy w jedna cato$¢
plany strategiczne, taktyczne i opera-
cyjne z ich realizacja oraz z kontrola
ich wykonania.

Same strategie dotycza przede
wszystkim dywersyfikacji produkcji
[1] i konkurencji [5]. Opisy w litera-
turze przedmiotu, rézne egzemplifi-
kacje dla konkretnych firm to oczy-
wiscie juz historia, case’y dydaktycz-
ne. Prawdziwe strategie firm nie sa
ujawniane. Mozna si¢ o nich tylko
ogllnie orientowaé z publikowa-
nych materialow dla akcjonariuszy,
innych prezentujacych marketingo-
wo firme oraz z prospektow emisyj-
nych. Dlatego tez nie opisz¢ szeroko
prawdziwej strategii EXBUD S.A.
Ponizej przedstawiam jedynie pewne
ogllne uwagi na temat istoty za-
rzadzania strategicznego holdin-
giem,

Przede wszystkim nalezaloby wy-
roznic strategie wewnetrzne i zewne-
trzne. Strategie wewnetrzne to prze-
de wszystkim strategie dysponowa-
nia kapitalem zaleznych spodlek oraz
strategie personalne i niektore pro-
dukcyjno-handlowe. Strategie ze-
wnetrzne zwiazane sa z przedmiotem
dziatalnosci EXBUD S.A., ekspan-
sja terytorialna i walka konkurencyj-
na. Podzial na strategie wewnetrzne
i zewnetrzne ma charakter umowny.
Niektore strategie, zwlaszcza kapita-
lowe, maja obustronny charakter.
Zacznijmy od tych ostatnich.

Strategie kapitalowe dotycza:

@ utrzymywania kontrolnego pa-
kietu udzialéw (akcji) w firmach
zaleznych,

@ wykupywanie akcji (udziatdéw)
innych firm zgodnie z przyjetymi
strategiami przedmiotowymi zewne-
trznymi — horyzontalnymi lub (i)
wertykalnymi,

@ pozbywania si¢ akcji (udzialow)
firm nie przynoszacych spodziewa-
nych korzysci,

@ podwyzszania roéznymi sposoba-
mi kapitatow spolek zaleznych,

@ ksztaltowania réznymi sposoba-
mi poziomu i struktury kapitatu EX-
BUD S.A.

Strategie czysto wewngtrzne obej-
muja sprawy: personalne, niektore
handlowo-produkcyjne i finansowe.

Strategie personalne sprowadzaja
sie do wlasciwej obsady stanowisk
w radach nadzorczych i zarzadach
spdlek zaleznych. Strategie handlo-
wo-produkcyjne obejmuja wspoma-
ganie zaleznych spolek w uzyskiwa-
niu intratnych kontraktéw, w ich
przedmiotowej 1 terytorialnej eks-
pansji. Wysoka pozycja EXBUD
S.A. jako firmy powszechnie znanej
i uznanej w kraju i za granica, fakt,
ze akcje firmy sa notowane na giet-
dzie — odgrywaja istotna rol¢ w pro-
cesach akwizycyjnych prowadza-
cych do pozyskiwania zlece. Kon-
kretne strategie handlowo-produk-
cyjne podporzadkowane sa innym,
bardziej ogdlnym strategiom rynko-
wym, o charakterze koncentrycz-
nym lub (i) konglomeratowym w za-
kresie dywersyfikacji horyzontalnej
oraz strategiom ,,do przodu” lub
»do tylu” w zakresie dywersyfikacji
wertykalnej.

Strategie finansowe w ramach holdin-
gu obejmujg:

@ odpowiednie ksztaltowanie zysku
i jego podzialu w spotkach zalez-
nych,

@ wewngetrzne transfery finansowe,
majace na celu optymalizacj¢ poli-
tyki finansowej calego holdingu,

@ udzielanie pozyczek firmom zale-
znym,

@ udzielanie porgczen przy zaciaga-
niu przez firmy zalezne kredytow
bankowych.

Strategie zewnegtrzne, jak juz
wspomniano, maja charakter przed-
miotowo-terytorialay, tak w zakre-
sie rynku, jak i technologii, charak-
ter koncentryczny lub (i) konglome-
ratowy w ukladzie dywersyfikacji
horyzontalnej oraz ,,do przodu” lub
,»,do tylu” w uktadzie dywersyfikacji
wertykalnej. Zroznicowana dzialal-
no$¢ holdingu EXBUD obejmuje
przede wszystkim:

A prace  budowlano-montazowe,
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remontowe, konstrukcyjne i projek-
towe,

A produkcje przemystowa elemen-
tow budowlanych, wyposazenia
wnetrz, urzadzen mechanicznych,
elektronicznych, papieru i przerobki
drewna,

A poligrafie, wydawnictwa i kon-
serwacje dziet sztuki,

A eksport i import towarow i ustug,
A handel wewnetrzny hurtowy i de-
taliczny,

A ushugi transportowo-sprzetowe,
» ustugi hotelarsko-gastronomicz-
ne,

oraz wiele ushug z zakresu doradz-
twa, szkolen itp.

Holding EXBUD prowadzi dzia-
falnos$¢ gospodarcza w Polsce i poza
jej granicami. Jeszcze do niedawna
gtéwnymi rynkami byly panstwa za-
chodnie, a przede wszystkim Repub-
lika Federalna Niemiec. Recesja go-
spodarcza w §wiecie i ochrona wias-
nych rynkéw pracy spowodowaty,
ze EXBUD traktuje Polske jako
swoj gtowny rynek zbytu dla swojej
produkgiji i ustug. Dalsza dywersyfi-
kacja produkgji i ustug zaleze¢ be-
dzie od warunkéw rynkowych,
w tym od nadarzajacych si¢ okazji.
Generalnie jednak zewngtrzne stra-
tegie przedmiotowe obejmuja raczej
umocnienie tych rodzajéow dzialal-
nofci, w ktérych EXBUD dominuje,
badZ jest w stanie podja¢ walke
konkurencyjna. Wéré6d nich czotowa
byla, jest i bedzie branza budowlana.

Krzysztof Smolarczyk
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Dariusz Teresinski

USWIADOMIONA NIEKONIECZNOSC

De revolutionibus rei socialis

O obrotach materii spolecznej pi-
sac, mowic i przemysliwac mozna bez
konca. Wspélng cechq wigkszosci po-
wstalych tq drogq modeli jest ukazy-
wanie $wiata wedle zasady: car dobry
— a zli bojarzy. Mdwiono wiec juz
0 dobrej naturze czlowieka wypaczo-
nej przez cywilizacje, o dobrym Le-
ninie i blednych wypaczeniach, o spo-
legliwym generale i zawzigtym gen-
seku... Wszystkie te wizje propono-
waly jako punkt docelowy stabilng
strukture spoleczng (i powszechng
szczesliwosé). Jedynie niedoskona-
los¢ surowca, czyli czlowieka, lub
wadliwe mechanizmy spoleczne mialy
spychaé machine ludzkosci na falszy-
wy tor, przez co raju na ziemi nie
udawalo sie zrealizowad.

Koncepcja $wietlistego szlaku (do-
kadkolwiek by wiédl) ma jednak kon-
kurencje. Trzy lata temu przedstawio-
ny zostal przez G. Messicka model
dynamiki procesow spolecznych, kto-
rego gléwnq cechq jest wiekuista nie-
uchronnosé przemian. Na dodatek sq
to przemiany cykliczne. Nie ma wigc
stanu doskonalego — wszystko ply-
nie, tyle ze w obiegu zamknigtym.

Podzielmy sobie spoleczenstwo na
trzy kategorie osobnikow, powiada
Messick: A — zawsze pomagajq kaz-
demu, kto znajdzie sie w potrzebie;
E — nigdy nikomu nie pomagajq,
M — pomagajq tylko tym, ktorzy i im
pomagajq. Pomoc polega na tym, ze
osobnik X ponosi koszt ¢ i w ten
sposob zapobiega poniesieniu straty
(w wysokosci b) przez osobnika Y.
Oczywiscie ¢ < b, bo inaczej bylby to
wyzysk, a nie pomoc.

Z niezbyt skomplikowanych opera-
¢ji matematycznych wynika, ze w za-
leznosci od proporcji osobnikéw A,
E i M w populacji, istnieje nieuchron-
na tendencja do jej homogenizacji,
tzn. po pewnym czasie zostanq albo
sami E-cy, albo sami M-kowie. Dzieje
sig tak, poniewaz koszty zycia, ob-
liczane jako srednia strat ponoszo-
nych z tytulu pomagania innym, mogq
przewyzszaé oszczednosci wynikajqce
z uniknigcia ewentualnej szkody. Diu-

gotrwaly deficyt powoduje w koricu
wyeliminowanie z gry.

Jak wynika z opisu graczy, typ
M pomaga typom A i M, (bo oni mu
pomagajq, jakkolwiek z réznych po-
budek). Tymczasem A-k pomaga
kazdemu, kto sie nawinie, wigc per
saldo M-kowie dokladajq do pomocy
A-kom. Zalézmy wiec na poczqtek, ze
koszty pomagania A-kom tak znacz-
nie obciqzyly bilans M-kéw, Ze prze-
grali oni z E-kami, co w konsekwencji
doprowadzilo  do  eksterminacji
A-kéw. Zostaly same E-ki.

E-ki nie ponoszq kosztow pomocy,
ale zawsze tracq, kiedy przytrafi im
si¢ nieszczescie. Gdyby wsréd nich
pojawil sig jakis A-k, to zginie, bo nikt
mu nie pomoze, a on sam bedzie
,,arozszy” od otoczenia, poniewaz
w kazdej interakcji straci ¢ swoich
zasobéw, udzielajgc pomocy. Natura
..pojawiania sig”’ moze by¢ rozmaita.
Najprostszym wytlumaczeniem jest
mutacja lub przybycie spoza ukiadu.

Jesli pojawi sig jeden M-ek, to go
nie poznamy, bo on nie pomaga
E-kom, anikogo innego nie ma w oko-
licy. Zalézmy jednak, ze zrzqdzeniem
losu M-kow bedzie kilku. Jesli bedg
na tyle blisko siebie, ze szansa na ich
wzajemne interakcje bedzie wigksza,
niz by wynikalo z ich liczebnosci
(nietrudno o to, bo M-ki potrafiq sie
rozpoznawac), to stworzq grupe (w
fachowej terminologii — cluster),
ktéra szybko zdominuje populacje,
catkowicie eliminujqc E-kéw z gry.
Sredni koszt interakcji miedzy E-ka-
mi wynosi bowiem 1[2b, podczas gdy
interakcje M-kow kosztujq tylko 1[2¢
..ha glowe”. Taka okazja potrafi czy-
ni¢ cuda ewolucyjne — dowodzi tego
historia naturalna.

Doszlismy zatem do sytuaci,
w ktdrej zostaly same M-ki. Majq one
(oni) jedng wiasciwo$¢ roznigeq je
(ich) zarowno od A-kéw jak i E-kow.
Tq wlasciwosciq jest umiejetnosc dys-
kryminacji czyli rozrozniania partne-
réw. Swojego od obcego odrdznia sie
po znakach charakterystycznych,
ktore trzeba dostrzec i poréwnaé ze

wzorcem. W tym sensie M-ki sq ,,mq-
drzejsze” — czyli bardziej skompliko-
wane.

W populacji samych M-kéw dobrze
sie dzieje. Kazdy kazdemu pomaga
w potrzebie, a egoisci, ktorzy chcieli-
by wymigaé sie od pomagania, sq
eliminowani (nie fizycznie, tylko ryn-
kowo: nikt im nie pomaga, wiec wypa-
dajq z gry).

Po pewnym czasie, umiejetnosé
rozrézniania swoich od obcych prze-
staje wigc byé przydatna. Nie uzywa-
ne urzqdzenia techniczne eliminuje
rynek, a biologiczne ulegajq degene-
racji. Nie wchodzqc zatem w nature
graczy widzimy, Ze kto by sie wykazal
cnotq oszczednosci, wyzbywajqgc sie
dyskryminatora i przyjmujgc prostq
strategie: ,,pomagam kazdemu”,
mialby szanse na zwyciestwo w grze,
w ktérej prawdziwym trofeum jest
powielanie, a powiela sig ten, kto

wygrywa.
W wyniku tak opisanej deew o -
lucji  powstaje  spoleczenstwo

A-kéw. Niech no jednak chocéby jeden
A-k zmutuje, tracqc kategoryczny im-
peratyw pomagania innym (taki mu-
tant nazywa sig free-rider ), a w jego
slady pojda nastepni: bo jego strate-
gia jest wygrywajgca. W wyniku.
tryumfu ,,cwaniactwa” A-ki zostang
wyeliminowane, a ukiad wroci do pun-
ktu wyjscia.

Potem znowu nastqpi clustering
itd... dopoki ktos nie wyciggnie wty-
czki z gniazdka.

Exemplum:

Pruskie ustawodawstwo dawalo
réwne prawa rolnikom polskim i nie-
mieckim, ale samopomoc chiopska
sprawila, ze gdyby nie I wojna §wiato-
wa, to byé moze glownie Polacy mie-
szkaliby dzi§ miedzy Wislq a Renem.

Dwa amerykanskie Smiglowce
w ramach deewolucji wylqczyly nad
Irakiem ukiad identyfikacji ,,swij-ob-

2

ey
I zaraz zostaly upolowane przez
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Wiedza po modernizmie

Swiat wkracza w nowa epoke?,
postmodernistyczng, ponowozytna
[1] lub, jak chce Giddens [5] poznej
nowoczesnosci (late  modernity).
Giddens opisuje ja w swojej ksiazce
Modernity and self-identity (Nowo-
czesnosc i samo-tozsamosc). Po pier-
wsze, nastapito oddzielenie czasu
i przestrzeni, co oznacza, ze ludzie
komunikuja si¢ ze soba, pokonujac
duze odleglosci czasowe i przestrzen-
ne. Czas i przestrzen nie tylko zo-
staly pozbawione wzajemnych od-
niesien, ale sa wyabstrahowane (uni-
wersalne systemy czasowe), CoO pro-
wadzi do zasadniczych transforma-
¢ji relacji miedzyludzkich. Do zycia
spolecznego wprowadzony zostal
w ten sposob ogromny dynamizm,
odrywajacy je poza oddziatywanie
tradycji. Po drugie, dla epoki poz-
nego modernizmu charakterystycz-
ne sa mechanizmy oderwania od
kontekstu (disembedding mecha-
nisms), mozliwe dzigki doskonaleniu
systemow abstrakcyjnych: symboli-
czne znaki (tokens) i systemy eksper-
ckie. Mechanizmy te odrywaja inter-
akcje od specyfiki lokalnej. Znaki
symboliczne, czyli Srodki wymiany
maja standardowa wartos$c, a zatem
sa wymienialne ponad kontekstami
(np. pieniadz), ujmuja w nawias czas
(np. kredyt) i przestrzen (np. trans-
akcje migdzy osobami, ktore nigdy
fizycznie si¢ nie spotkaly). Systemy
eksperckie odgrywaja podobna role,
definiujac istotna wiedz¢ techniczna
niezaleznie od korzystajacych z nich
praktykow i klientow. Systemy eks-
perckie przenikaja cate wspolczesne
zycie i ich funkcjonowanie opiera sig
na, nie zawsze Swiadomym, zaufa-
niu. Po trzecie, p6Zzna nowozytnosé
cechuje wewnetrzna refleksyjnosé
(intrinsic reflexivity), czyli ,,standa-
ryzacja wykorzystania wiedzy na te-
mat okolicznosci zycia spoleczrnego,
Jjako elementu skladowego jego or-
ganizacji i transformacji”’ [5]. Pozna
nowoczesno$¢ jest otwarta na ciagle

korekty wiekszosci aspektow zycia
spolecznego i relacji materialnych
z natura, w $wietle nowych infor-
macji, czy wiedzy. Informacja w ten
sposOb traktowana jest elementem
konstytutywnym wspétczesnych in-
stytucji.

Dojrzewaniu epoki poéznej nowo-
zytnosci, lub przechodzeniu w epoke
ponowozytna towarzyszy, we wszys-
tkich dziedzinach sztuki i nauki,
prad, kierunek, czy jak chca nie-
ktorzy, ,sie¢” (network), zwana

postmodernizmem?.

Postmodernizm jest nazwag pe-
wnego my$lenia o $wiecie. Od-
dziatywanie tego myslenia nie
ogranicza sie do wewnetrznych
problemdéw filozofii. Obejmuje
sztuke (wedlug niektérych
wszystko zaczelo sie od archite-
ktury) i nauke; jako dynamiczny
zespo6t okreslonych pojeé i war-
tosci opisuje nie tylko profes-
jonalne i elitarne zarazem opi-
niotwércze sfery kultury wspot-
czesnej, lecz chce by¢ réwhniez
perspektywg pozwalajagca wy-
jaéni¢ to wszystko, co sklada sie
na tak zwang kulture masowa.
Postmodernizm oznacza wiec
z jednej strony specyficzng, nié
pozbawiong ambicji eksplana-
cyjnych, refleksje nad wspot-
czesnoscig, z drugiej natomiast
— wyraza charakterystyczne ry-
sy postawy wobec $wiata, za-
jmowanej przez cztowieka kon-
ca wieku dwudziestego [9].

W swoim stynnym raporcie na
temat stanu wiedzy, Lyotard [10]
definiuje postmodernizm jako nie-
ufno$é wobec metaopowiesci. No-
woczesno$é uzywala metaopowiesci
(wielkich opowiesci, grand narrative)
takich, jak dialektyka Ducha, eman-
cypacja poprzez racjonalno$é, czy

tworzenie bogactwa dla uprawomo-
cnienia nauki.

Jedli metaopowie$é implikujgca
filozofie historii jest wykorzys-
tywana dla uprawomocnienia
wiedzy, stawiane sg pytania do-
tyczace istotnosci instytucji
kontrolujgcej wiezi spoteczne
— one takze muszg zyskaé pra-
womocno$é. Tak oto sprawied-
liwosé jest przeksztalcona
w wielkg opowie$é w ten sam
sposéb, co prawda [10].

W szczegolnosci nauka nowozyt-
na szukala  uprawomocnienia
w dwoch metaopowiesciach — tej
o emancypacji ludzkiej przez wiedze
(np. wyzwoleniu od przesadow)
i o postepie (cywilizacji, nauki, spo-
teczenstwa etc.). Transfer wiedzy do-
konywal sig¢ w sposob elitarny, otrzy-
mywaly ja elity, ,,zdolne, by prowa-
dzié¢ reszte spoleczeristwa ku eman-
cypacji”’. Wiedza, przez wielkie
W przy tym, traktowana byla jako
cel i sens sam w sobie (ktorego
pochodna miata by¢ emancypacja
hadzkosci).

Lyotard [10] ukazuje, w jaki spo-
sob stan wiedzy zostaje zmieniony,
gdy spoleczenstwa i kultury wcho-
dza w nowa epoke — postmodernis-
tyczna (kulturowo) i postindustrial-
ng (gospodarczo). Nastepuje uzew-
n¢trznienie wiedzy w stosunku do
osoby, ktora ja posiada. Wiedza
staje si¢ dobrem uzytkowym, jest
sprzedawana i kupowana. Zarazem
staje si¢ glownym narzedziem glo-
balnej konkurencji o wladze®. Nie-
ufno$¢ wobec metaopowiesci odbie-
ra wiedzy status celu samego w so-
bie. Przestaje byé ona wlasnoscia
elit, a jej transfer obgjmuje ,,graczy
zdolnych do akceptowalnej realizacji
swoich rol w ramach pragmatycznych
pozycji wymaganych przez instytu-



organizacji 6/94

¢je”’ [10]. Powszechny staje si¢ inter-
dyscyplinarny transfer wiedzy; zdo-
bywajacy wiedzg jednoczesnie naby-
waja umiejetnosci taczenia ze soba
jej obszaréw. Nastepuje przy tym
zerwanie z metaopowieSciami, a tak-
ze z metafizyka. Kolakowski [7] pi-
sze o filozofii, ze od wiekoéw utwier-
dzata swoja prawomocno$¢ zadajac
pytania i odpowiadajac na nie: jak
odrézni¢ rzeczywiste od nierzeczy-
wistego, prawdg od fatszu, dobro od
zta. Obecnie pora uswiadomic sobie,
ze na zadne z tych pytan nie udzielo-
no satysfakcjonujacej odpowiedzi,
albo nadal pozostaja kontrowersyj-
ne, albo zostaly ,,dekretem filozofow
uniewaznione” [7]. Jaka ma by¢, za-
tem nauka, po modernizmie?
Postmodernistyczna nauka, zda-
niem Lyotarda [10] jest poszukiwa-
niem niestabilnosci, ponownym do-
strzezeniem (i docenieniem) parado-
ksow. Czarniawska-Joerges [3] pisze
o wiedzy narracyjnej w naukach spo-
tecznych i teorii organizacji, wiedzy
nie stroniacej od paradokséw i nie
zorientowanej na predykcje ani kon-
trole, lecz na wzrost zrozumienia.
.,Wiedza ma charakter idiograficzny
— proby nomotetycznego opisu Swia-
ta ludzkiego sq daremne” [3], ponie-
waz w rzeczywistosci spolecznej nie
wystepuja proste relacje przyczyno-
wo-skutkowe, zjawiska spoleczne s
przedeterminowane® — kazdy sku-
tek ma wiele przyczyn, zadna z nich
nie jest decydujaca. Co wigcej, nie
istnieja badania naukowe wolne od
wartosciowania, nawet jesli pozyty-
wizm przez wiele lat stawial ten ideal
na piedestale (i nauke¢ wraz z nim).
Nauka wolna od wartoSciowania
pozostaje nadal idealem i kwestia
wiary (niemal religijnej, cho¢ poten-
cjalnie szkodliwej, gdyz zaciemnia
nasza percepcje i zubaza ja, jak kaz-
dy dogmatyzm). Opowies¢ jest zwy-
kle sekwencyjnym przytaczaniem
wydarzen, na ogél w kolejnosci
chronologicznej, gdzie chronologia
sugeruje pewna przyczynowosc [4].
Wiedza logo-naukowa wymaga do-
wodow w kategoriach prawdy i fal-
szu, natomiast wiedza narracyjna
nabiera wartos$ci w trakcie opowia-
dania. Barbara Czarniawska-Joer-
ges [4] wyr6znia, za Latourem dwa

wymiary tworzenia tekstow: syntag-
matyczny, oparty na skojarzeniach
i paradygmatyczny, oparty na sub-
stytucji. Tekst syntagmatyczny to
opowiesé; paradygmatyczny — no-
wozytna praca naukowa. Opowies¢
dodaje nowe zdarzenia, modernis-
tyczna wiedza naukowa uogolnia je
w jedno abstrakcyjne pojecie. Tekst
syntagmatyczny korzysta z metoni-
mii (zastgpowanie nazwy rzeczy
przez nazwe innej, lecz zblizonej sto-
sunkiem przyczyny do skutku, czesci
do caloéci etc), podczas gdy parady-
gmatyczny bazuje na metaforze.
Modernistyczna nauka korzysta za-
rowno z metafor, jak i opowiesci; te
ostatnie sg jednak nisko cenione (,,0-
powiadanie historii”’). W teorii or-
ganizacji jest duze zapotrzebowanie
na wiedz¢ narracyjna, przykladem
ktorej moga by¢ studia przypadku.
Opowiesci nie moga by¢ ,,byle ja-
kie”, powinny by¢ pigkne (w nauce

powraca do task wymiar estetyczny),.

interesujace i zwigkszajace nasze
Zrozumienie.
Monika Kostera

PRZYPISY
Y Lyotard (1979/1987) pisze, ze proces
transformacji ~ postmodernistycznej

rozpoczal si¢, generalnie, w latach 50.
Jedne kraje sa w tym procesie bardziej,
a inne mniej zaawansowane. Jest dys-
kusyjne, czy postmodernizm oznacza
zerwanie z modernizmem, czy tez jest
jego kontynuacja. Czytelnikowi zain-
teresowanemu ta dyskusja polecam le-
kture pracy zbiorowej pod red. Kos-
tyrko (1994). Jako zwolennik bardziej
pragmatycznej wersji postmodernizmu
(Giedymin, 1994), bede tu uzywac wy-
miennie okreSlen ,,postmodernizm”
i,,p6zny/wysoki modernizm”, ,,p6zna
nowozytnose”.

Wilasciwie nie istnieje ,,postmoder-
nizm” jako spojny kierunek, czy per-
spektywa badawcza. Mozna mowi
o wielu ,,postmodernizmach”, niekie-
dy bardzo si¢ migdzy soba rdéznigcych
(Kostyrko, 1994). Moim zdaniem,
postmodernizm jest kategoria przede
wszystkim polityczna (niezgoda na to-
talno$c), z ktorej wynika¢ moga bar-
dzo rozmaite sposoby widzenia $wiata
(stad polifonia — jedna z charakterys-
tycznych cech postmodernizmuy). Opis,
ktéry nastgpuje jest proba mozliwie
krotkiej charakterystyki, sila rzeczy
uproszczong, a zarazem moim punk-
tem widzenia na postmodernizm. Pol-

ski Czytelnik dowie si¢ wigcej na ten
temat z prac zbiorowych pod red.
Zeidler-Janiszewskiej, 1992 i Kostyr-
ko, 1994.

O businessie epoki postindustrialnej
pisze m.in. Bolesta-Kukutka (1991),
podkreslajac znaczenie potencjatu lu-
dzkiego, ciagtego uczenia sig i elastycz-
nych rozwigzan organizacyjnych.
Weick (1969/1979) zaadaptowal to
freudowskie pojecie do teorii organiza-
cji.
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Z.awod — Kkierownik

III Ogolnopolska Konferencja nt. ,,Programow
ksztalcenia kierownikow/menedzerow w Polsce”,

przeprowadzona przez Towarzystwo Naukowe Organizacji
i Kierownictwa dnia 30 marca 1994 roku w Warszawie.

Opinie i propozycje

W konferencji wzigto udziat po-
nad 80 o0s6b reprezentujacych wigk-
szo§¢ uczelni i osrodkow ksztalcenia
kierownik6w/menedzerow w Polsce.
Podobnie jak dwie poprzednie, byla
ona poswigcona zarzadzaniu i kiero-
wnikom. W tej sferze rozstrzygaja si¢
ostateczne rezultaty transformacji
od kilku lat realizowanej w naszym
kraju. ,

Organizatorzy dostarczyli uczest-
nikom 12 opracowan dotyczacych
przedmiotu konferencji oraz synte-
tyczne opisy 31 programéw — zda-
niem instytucji uczestniczacych
w konferencji ich najlepszych pro-
gram6w. W caloéci, materialy te sta-
nowily dobra podstawe do powaznej
refleksji nad jako$cia programow
oraz nad ksztalceniem kierownikow
w Polsce.

Przedstawione materialy oraz uwagi
zgloszone przez uczestnikéw Konfe-
rencji pozwalaja na sformulowanie
nastepujacych opinii i propozycji do
ewentualnego wykorzystania przez
zainteresowane osoby i instytucje.

m W ostatnich kilkunastu miesia-
cach, ktore uplynely od poprzedniej
ogolnopolskiej konferencji, nie na-
stapily istotne zmiany na lepsze w za-
kresie powaznego, systemowego za-
jecia si¢ sprawa zarzadzania i kiero-
wnikOw przez organy pafstwowe
odpowiedzialne za rzeczywisty prze-
bieg procesu transformacji w Polsce.
m W dalszym ciaggu funkcje zarzad-
cze wykonywane sa masowo przez
osoby, ktore nie maja elementarnych
kwalifikacji niezbgdnych do zarza-
dzania. Wigkszo§¢ z nich zdobyta
pewne doswiadczenie poprzez prak-

tykowanie kierowania w poprzed-
nich uwarunkowaniach. systemo-
wych. Tylko nieliczni mieli okazje
zetknaé si¢ z jakas forma zorganizo-
wanego ksztalcenia, programowo
przygotowujacego do kierowania.
m Brak zrozumienia profesjonalne-
go charakteru funkcji zarzadczych
sprawia, ze zmiany kadrowe pozo-
staja pod zbyt silnym wplywem
czynnikow politycznych i sa realizo-
wane w praktyce w sposéb sprzeczny
Z podstawowymi wymogami mery-
torycznymi. Najczesciej, w ogdle nie
sprawdza si¢ kwalifikacji potrzeb-
nych w praktyce kierowniczej. Nie-
pokoi wystepujacy w tej dziedzinie
dyletantyzm demonstrowany — bez
poczucia wstydu — nawet przez zna-
nych politykow i dziennikarzy.

m Rozwijana wiedza o zarzadzaniu
i doskonalony proces ksztalcenia
kierownikow stanowia, w sposéb
oczywisty, naturalng i konieczna
podstawe sprawnego, profesjonalne-
go zarzadzania w praktyce. Powinny
temu stuzy¢ odpowiednie rozwiaza-
nia systemowe oraz $rodki finan-
sowe. Rozsadnie wykorzystane na-
ktady na zarzadzanie i ksztalcenie
kierownikoéw sa najpewniejsza gwa-
rancja powodzenia w transformacji
naszej gospodarki i spoleczenstwa.
Potrzebne sa tu pilne, koniecznie
fachowe, dzialania traktowane jako
integralny skladnik catos$ci prze-
ksztalcen systemowych.

m Obecna oferta szkoét wyzszych
i osrodkow ksztalcenia zawiera roz-
norodne programy dla kierowni-
kow. Sa to przede wszystkim krotkie
seminaria i kilkudniowe kursy oraz
studia podyplomowe. Krotkie
przedsigwzigcia dydaktyczne nasta-

wione sa najczesciej na przekazywa-
nie informacji o nowych rozwiaza-
niach systemowych i na ich inter-
pretacje. Przedsigwziecia dluzsze
maja cele bardziej ambitne i poswie-
cane sa przekazywaniu wiedzy z za-
rzadzania, dyscyplin powiazanych
z zarzadzaniem, zapoznaniu z wy-
branymi metodami i technikami re-
alizacji funkcji zarzadczych oraz
¢wiczeniu okre$lonych umiejetnosci
kierowniczych, czasami w powiaza-
niu z praktyka. Mozna stwierdzic¢, ze
przynajmniej niektére programy
maja dobry europejski poziom. Jed-
nakze liczba uczestniczacych w nich
kierownikow jest niewielka. Na tle
potrzeb maja one charakter labora-
toryjny.
m Mocne strony najlepszych pro-
gramow to przede wszystkim:

@ koncentracja na tematach bez-

poérednio zwiazanych z funkcja-

mi kierowniczymi,

@ koncentracja na {wiczeniu

umiejetnosci kierowniczych,

@ podejmowanie rzeczywistych

problemdéw praktyki kierowni-

czej,

@ staranny dobdr trescii metody-

ki do przyjetych celow ksztalce-

nia,

@ zastosowanie nowoczesnych,

aktywizujacych metod uczenia

1 uczenia sig.
m Zbyt czgsto jednak wystepuja je-
szcze liczne stabe strony programow.
Sa to:

@ koncentracja na przekazywa-

niu wiadomosci i to metodami

podawczymii,

@ brak zaje¢ stuzacych ¢wiczeniu

umiejetnosci integrowania wiedzy

z réznych dyscyplin zwiazanych
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z zarzadzaniem w procesach decy-

zyjnych,

@ brak zwiazku programu z pro-

blemami praktyki kierowniczej,

@ zbyt duzo tematow i tresci teo-

retycznych,

@ mata elastyczno$¢ programow.
m Najwigcej programodw zglosity
panstwowe szkoly wyzsze, nastgpnie
ofrodki ksztalcenia kierownikow,
a najmniej niepanstwowe szkoly
wyzsze. Tylko jedna niepanstwowa
szkola wyzsza przedstawila program
studiéw podyplomowych. Niewat-
pliwie jest takze zastanawiajace, ze
wiele znanych uczelni nie zdecydo-
walo sig przysta¢ swoich najlepszych
programow dla kierownikéw. Wy-
daje si¢ jednak, ze tak, jak wigkszos$¢
uczelni niepanstwowych, nie dyspo-
nuja one programami, ktore bez
obawy o swoja opini¢ mozna byloby
publicznie przedstawic. Jest to sytu-
acja, ktora zastuguje na poglgbiona
refleksje i stosowne wnioski.

m W skali kraju mamy do czynie-
nia z sytuacja, w ktorej — z jednej
strony — wystepuje ponad milion
kierownikéw — nie w pelni §wiado-
mych koniecznoéci przyswojenia so-
bie nowych kwalifikacji kierowni-
czych, a z drugiej — wydzialy kilku-
dziesieciu i niewiele wigksza liczba
watlych oérodkow ksztalcenia oferu-
jacych réznorodne programy dla
niewielkiej liczby kierownikow. Ze-
stawienie to pokazuje istote i roz-
miary wyzwania, przed jakim stoja
osoby i instytucje odpowiedzialne za
powodzenie transformacji w Polsce.
m Wobec ewidentnych zaniedban
i opbznien w powaznym podjeciu
problemu zarzadzania i ksztalcenia
kierownikow nalezy szczeg6lnie wy-
soko oceni¢ konsekwentne, spolecz-
ne dziatania ZG TNOIK, ktore stuza
upowszechnianiu $wiadomos$ci roli
1 wagi problemu, a nawet prowadza
do formulowania konkretnych
wnioskdéw 1 propozycji. Na bardzo
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wysoka oceng¢ zashuguje takze pel-
niona przez TNOIK rola integruja-
ca §rodowisko specjalistow — teore-
tykow i praktykdéw — zajmujacych
si¢ profesjonalnie zarzadzaniem
i ksztalceniem kierownikow.

m Uczestnicy konferencji z zaintere-
sowaniem wysluchali informacji
Prezesa ZG TNOiIK — dr. Stani-
stawa Rakowicza o obecnych i za-
mierzonych dziataniach statutowych
tego stowarzyszenia. Przyjeto z za-
dowoleniem zapowiedz kontynuo-
wania podobnych konferencji jako
statej formy organizowania wymia-
ny do$wiadczen, wspoldziatania i in-
tegrowania $rodowiska wokol naj-
wazniejszych probleméw rozwoju
nauki i praktyki kierowania.

Opracowal

prof. dr hab. Henryk Sadownik
Przewodniczacy Komitetu
Programowo-Organizacyjnego
Konferencji

Przedstawiamy Panstwa trzy programy z III Ogoélnopolskiej Konferencji nt. ,,Programow
ksztalcenia kierownikéw/menedzerow w Polsce”, zgloszone przez Torunska Szkol¢ Zarzadzania,
Szkole Gléwna Handlowa w Warszawie oraz Warszawska Szkolg¢ Zarzadzania — Szkole WyZsza.

Te trzy — wybrane przez Redakcje — programy charakteryzujg si¢ cechami uznanymi w powy-
zszym oméwieniu konferencji za mocne strony najlepszych programow.

Torunska Szkola Zarzadzania

Specjalne Studia Zarzadzania

Studia realizowane sa od paz-
dziernika 1991 roku. W listopadzie
1993 roku zakoriczony zostat pierw-
szy cykl studiow i wydane zostaly
pierwsze dyplomy.

Sa to dwuletnie studia specjalne,
w rozumieniu Ustawy o szkolnictwie
wyzszym, przeznaczone dla os6b po-
siadajacych dyplom dowolnych stu-
di6éw wyzszych, realizowane w trybie
zaocznym. Zajecia na SSZ odbywaja
sie raz w tygodniu w wymiarze 8 go-
dzin lekcyjnych: 2 godziny lektoratu
i 6 godzin zajg¢ merytorycznych.

Program Specjalnych Studiow
Zarzadzania oparty zostal w zasad-
niczych zarysach na brytyjskich stu-
diach typu DMS (Diploma in Mana-

gement Studies). Podstawowym ce-
lem SSZ jest przekazanie stucha-
czom wiedzy i umiejgtnosci niezbed-
nych do skutecznego zarzadzania
przedsigbiorstwem w warunkach go-
spodarki rynkowej. Taki cel wymu-
sza uwzglednienie w programie stu-
diéw wszystkich, niezbednych do
podejmowania biezacych i strategi-
cznych decyzji, elementow wiedzy
z zakresu zarzadzania. Po ukoncze-
niu studiéw stuchacz powinien po-
siada¢ wiedze i praktyczne umiejet-
nosci w zakresie oceny relacji przed-
sigbiorstwa z otoczeniem w krotkim
i dlugim okresie, oceny pozycji ryn-
kowej i konkurencyjnej, oceny sil-
nych i stabych stron przedsigbiors-

twa. Powinien on znaé wszystkie
podstawowe techniki i procedury
analityczne i decyzyjne, wymagane
dla skutecznego zarzadzania.

Specjalne Studia Zarzadzania
przeznaczone sa w zasadzie dla kad-
ry kierowniczej przedsigbiorstw oraz
samodzielnie dziatajacych przedsig-
biorcéw. Warunkiem uczestnictwa
w studiach jest posiadanie praktyki
zawodowej oraz do$wiadczenia
w zakresie zarzadzania.

Szczegblna warto$é i odmiennoéé
Specjalnych Studiow Zarzadzania
polega nie tyle na specyfice przed-
miotowej, co gléwnie na profesjona-
lizmie metodycznym. Z chwila uru-
chomienia SSZ byly niewatpliwie
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nowatorskie w zakresie zawartosci
programowej. Dzisiaj, przy duzej la-
twosci dostepu do zagranicznych
programow réznego rodzaju stu-
dioéw i szkolen w zakresie zarzadza-
nia utracily one walor nowatorstwa
we wspomnianym zakresie. Ponad
dwa lata doswiadczen dydaktycz-
nych zwiazanych z ich realizacja,
potaczonych z intensywnym szkole-
niem kadry nauczajacej na zagrani-
cznych uczelniach, gtéwnie brytyj-
skich, umozliwilo petna adaptacje,
powszechnie stosowanych w przypa-
dku studiow dla praktykujacych me-
nedzeréw, interaktywnych metod
nauczania, nakierowanych na umie-
jetnosci rozwigzywania konkretnych
sytuacji problematycznych opartych
na nowoczesnej wiedzy z zakresu
zarzadzania.

Bezwzglednie obowiazujaca zasa-
da jest, ze kazdy prowadzacy zajecia
przygotowuje dla stuchaczy materia-
ty dydaktyczne handouts, odpowied-
nio do celow dydaktycznych kazdej
jednostki dydaktycznej, oraz mate-
rialy pomocnicze; case studies, testy
itp.

W procesie dydaktycznym wy-
korzystywane sa nowoczesne §rodki
audiowizualne takie jak rzutniki
pisma, filmy wideo, magnetofony
itp.

Przebieg procesu nauczania, zwla-
szcza pod katem jego jakoSci, jest
systematycznie monitorowany i oce-
niany przez Rade Naukowa Stu-
diow.

Specjalne Studia Zarzadzania sa
jedynymi w Polsce studiami realizo-
wanymi na podstawie Ustawy
o szkolnictwie wyzszym, ktora prze-
widuje mozliwos$é organizacji spec-
jalnych studiow wyzszych.

Program Specjalnych Studiéw
Zarzadzania jako nakierowany nie
tylko na przekazanie studentom wie-
dzy, ale réwniez umiejetnosci roz-
wiazywania konkretnych proble-
moéw, nie moze byé realizowany
»Hiradycyjnymi” metodami naucza-
nia, w ramach ktorych wyktad sta-
nowi podstawowa forme przekazy-
wania wiedzy. Duze znaczenie i od-
powiednio do tego udzial w ogdlnej
liczbie godzin nauczania maja rézne

formy interaktywnego nauczania,
takie jak seminaria, rozwiazywanie
sace studies czy praktyczne ¢wicze-
nia konkretnych umiejetnosci. Nie-
ktore z blokéw przedmiotowych
(trening zachowan interpersonal-
nych, sztuka negocjacji, wykorzys-
tanie komputeréw w zarzadzaniu)
w pelnym wymiarze godzin realizo-
wane sa w postaci samodzielnie wy-
konywanych  ¢wiczen, zgodnie
Z przygotowanymi scenariuszami
oraz ¢wiczen opartych na specjalnie
opracowanych materiatach dydak-
tycznych. Ogélna struktura zajec,
wedtug stosowanych metod dydak-
tycznych, przedstawia sig nastepuja-
co: wyklad — 35-40%, seminaria
i éwiczenia — 35-40%, case studies,
samodzielnie opracowywane projek-
ty i inne formy zaj¢¢ interaktywnych
— 20-30%.

Ramowy program Specjalnych
Studiow Zarzadzania obejmuje na-
stgpujace zajecia:

@ Trening zachowan interpersonal-
nych (w tym wspdlny weekend) — 24
godz.

® Wprowadzenie do wykorzystania
technik komputerowych w zarza-
dzaniu — 24 godz.

® Podstawy organizacji i zarzadza-
nia — 18 godz.

@ Marketing — 30 godz.

® Rachunkowos¢ i zarzadzanie fi-
nansami — 54 godz.

@ Zarzadzanie zasobami prady

— 30 godz.

@ Sztuka prowadzenia negocjacji
— 24 godz.

@ Strategia przedsi¢gbiorstwa — 36
godz.

@ Podstawy prawa gospodarczego
— 18 godz.

@ System bankowy a przedsigbiors-
two — 18 godz.

@ Projekt konsultacyjny — 48
godz. (Projekt konsultacyjny jest
swoistego rodzaju praktyka polega-
jaca na tym, Ze shuchacze w grupach
4-5 0s0b opracowuja pod nadzorem

wykladowcy propozycje rozwiaza-
nia réznych, konkretnych proble-
moéw zglaszanych przez funkcjonu-
jace w regionie przedsi¢biorstwa.
Projekt taki opracowany w formie
pisemne;j jest prezentowany w obec-
nosci przedstawicieli organizacji zle-
cajacej i oceniany wspOlnie przez’
nich oraz opiekuna grupy).

@® Seminarium dyplomowe -— 30
godz.

@ Lektorat jezyka angielskiego
— 120 godz.

Studenci SSZ, oproécz solidnego
zapoznania sie z wszystkimi ma-
teriatami dydaktycznymi dostar-
czanymi im na biezaco, zobowia-
zani sa do studiowania zalecanej
literatury. Przyjmuje si¢, ze -pro-
porcja miedzy czasem spedzonym na
zajeciach a czasem po$wieconym na
samoksztalcenie wynosi¢ powinna
1:1.

Warunkiem uczestnictwa w SSZ
jest, jak wspomniano WyZej, posia-
danie dyplomu ukoriczenia studidow
wyzszych w dowolnej dziedzinie
oraz praktyki zawodowe] w zakresie
zarzadzania. Studia sa ptatne. Wyso-
kos¢ optaty jest w zasadzie kalkulo-
wana na poziomie umozliwiajacym
pokrycie kosztow ich realizacji. Ak-
tualnie wynosi ona 10 min ztotych za
rok studiéw.

Warunkiem ukonczenia studiow,
zgodnie z ich regulaminem, jest uzys-
kanie zaliczen poszczegdlnych
przedmiotdéw, co dokonywane jest
po zakonczeniu kazdego bloku
przedmiotowego w roézny sposob,
w zaleznoéci od specyfiki przedmio-
tu, zdanie egzaminéw konczacych
kolejne lata studiow (studenci zdaja
dwa egzaminy po I i po II roku
studiow obejmujace calo$¢ wiedzy
iumiejetnosci nauczanych na danym
roku) oraz napisanie pracy dyplo-
mowej i zdanie egzaminu dyplomo-
wego.

Studenci, ktorzy spelniaja wszyst-
kie przewidziane regulaminem wy-
mogi otrzymuja dyplom ukoriczenia
Studiéw Specjalnych w zakresie za-
rzadzania wydawany przez Uniwer-
sytet Mikolaja Kopernika w Toru-
niu.
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Podyplomowe Studia Menedzerskie

realizowane przez Szkol¢ Gléwna Handlowa w Warszawie

Zgtoszony program jest modulo-
wym programem szkolenia podyp-
lomowego realizowanym w réznym
wymiarze czasowymn.

Celem programu jest przygotowa-
nie shuchaczy, absolwentdw réznego
rodzaju studiéw wyzszych, gtownie
technicznych i prawniczych, do pro-
wadzenia wlasnego przedsigbiorst-
wa lub pelnienia funkgcji kierowni-
czych i specjalistycznych w przedsie-
biorstwach, a takze w administracji
gospodarczej i samorzadowej oraz
organizacjach nie nastawionych na
zysk.

Studia te przygotowuja tez do
petnienia roli likwidatora, syndyka
oraz pracownika firm konsultingo-
wych.

Trzon programu stanowia naste-
pujace bloki tematyczne:

m Reorientacja strategiczna przed-
sigbiorstwa

m Zarzadzanie
przedsigbiorstwem
m Finanse i rachunkowo$¢ mene-
dzerska

m Prawne uwarunkowania funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa

m Kierowanie ludzmi w przedsie-
biorstwie. Sztuka negocjacji

m Likwidator i syndyk masy upad-
losciowej

marketingowe

Szczegolowe tematy zajec i propor-
cje czasowe miedzy blokami tematy-
cznymi, ustalane sa w zaleznosci od
czasu trwania studium, regionu,
skladu uczestnikéw 1 ich zyczen.

Istnieje mozliwos¢ rozbudowania
jednego z blokow tematycznych i re-
alizowania studium o wasko wyspec-
jalizowanym profilu. W br. organi-
zowane jest w SGH Studium Za-
rzadzania i Marketingu, w ktérym
zrezygnowano z bloku prywatyza-
cyjnego, a rozbudowano blok mar-
ketingowy do 50% czasu trwania
zajeC. W przyszlym roku akademic-
kim projektowane jest Studium
Zarzadzania i Rachunkowosci,
gdzie blok finanse i rachunkowos¢
zajmie okolo 40% czasu wszystkich
zajec.

Studia menedzerskie sa realizowa-
ne w wersji jedno— lub dwusemes-
tralnej, w sesjach dwu— lub trzy-
dniowych weekendowych, w wymia-
rze od 165 do 208 godzin na stucha-
cza.

Okoto 1/2 zaje¢ odbywa si¢ w for-
mie zaj¢é aktywizujacych.

Stuchaczom stwarza sie warunki
do samoksztalcenia, zachgcajac do
zdawania egzaminow w formie pi-
semnych prac diagnostycznych lub
projektowych oraz wyposazajac ich

w komplet materiatow dydaktycz-
nych, tzn. ksiazek i materialdow po-
wielanych. Do kazdego tematu stu-
chacze otrzymuja poza programem
zaje¢ ksiazke 1 materialy powielane,
przygotowane przez wykladowce.

Warunkiem przyjecia do studium
jest wniesienie oplaty oraz okazanie
dyplomu ukonczenia jakichkolwiek
studiow wyzszych.

Warunkiem ukonczenia studium
jest zdanie egzaminow semestralnych.

Dokumentem potwierdzajacym
ukonczenie studium jest Swiadectwo
studiéw podyplomowych — formu-
larz MEN.

W roku akademickim 1992/1993
odbyly sie dwie edycje studium: jed-
na w Warszawie dla 80 os6b, druga
w Suwatkach dla 72 oso6b.

W roku akademickim 1993/1994
odbywaja si¢ trzy edycje studium:
dla 32 os6b jednosemestralne stu-
dium w Suwalkach, dla 69 o0s6b
dwusemestralne studium w Warsza-
wie, dla 72 osO0b dwusemestralne
studium w Zamosciu.

Roéwnolegle w Warszawie odbywa
si¢ Podyplomowe Studium Zarza-
dzania i Marketingu, prowadzone
wspolnie przez Katedre Rynku i Ma-
rketingu oraz Katedre Zarzadzania
w Gospodarce.

Warszawska Szkola Zarzadzania — Szkola Wyzsza

Podyplomowe Studia Zarzadzania Przedsiebiorstwem/Firma

od 4 maja 1992 r.
Studia Podyplomowe

Podstawowym celem studidw
(programu) jest przygotowanie do
pelnienia funkcji kierowniczych na
stanowisku naczelnego dyrektora
lub czlonka ekipy kierowniczej
przedsigbiorstwa/firmy w warun-
kach gospodarki rynkowej. W trak-
cie studiow stuchacze maja mozli-
wo$C poznania dyscyplin majacych

bezposredni zwiazek z zarzadzaniem
przedsigbiorstwem. Studia ksztalca
umiejetnosci postugiwania si¢ me-
todami i technikami zarzadzania
przydatnymi do wykonywania funk-
cji dyrektora. Ksztalca rowniez
umiejetnosci diagnozowania stanu
firmy i formulowania strategii jej
rozwoju.

Studia przeznaczone sa przede
wszystkim dla oséb pelnigcych ak-
tualnie funkgcje kierownicze, pragna-
cych uzupehic swoja wiedzg i umie-
jetnoéci, a takze dla kandydatéw na
dyrektoréw lub cztonkow naczel-
nych dyrekcji przedsigbiorstw/firm
dzialajacych w warunkach gospo-
darki rynkowej o rozwinigtych po-

)
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wiazaniach z gospodarka europejska
i $wiatowa.

W programie szczeg6towym znaj-
duja si¢ przedmioty umozliwiajace
zrozumienie istoty zmian ustrojo-
wychi gospodarczych dokonujacych
sie¢ w Polsce. Wiodaca rolg w stu-
diach spelnia przedmiot ,,polityka
firmy”, ktory integruje wiadomosci
1 umiejetnosci przekazywane w kil-
kunastu innych przedmiotach pro-
gramu.

Poprzez prace indywidualne i ze-
spotowe w ,,polityce firmy” materia-
lizuje si¢ bezposrednie powiazanie
procesu studiowania w ramach zaje¢
stacjonarnych 1 samoksztalcenia
z praktyka zarzadzania. Podstawo-
wa metoda uczenia si¢ i nauczania
w przedmiocie ,,polityka firmy” jest
case method, zmodyfikowana w sto-
sunku do jej oryginalnej wersji w Ha-
rvard Business School.

Szczegblna wartoscia studiow jest
rozwijanie umiejetnosci diagnozo-
wania przedsi¢biorstwa, identyfiko-
wania kluczowych probleméw, for-
mulowania i realizacji strategii roz-
woju oraz prezentacji i obrony pro-
pozycji rozwiazan. Kazdy shuchacz
ma obowiazek przygotowania (w fo-
rmie pisemnej) tzw. opisu przedsig-
biorstwa i aktywnego uczestnictwa
w calym ciagu zaje¢ poswigconych
prezentacji i dyskusji poszczegdl-
nych opiséw przedsigbiorstwa.
W prezentacji przedsigbiorstwa i je-
go probleméw oraz kierunkow roz-
woju obowiazuje przyjecie pozycji
naczelnego dyrektora.

Od podobnych programoéw kon-
cepcja studiow rézni sie skoncent-
rowaniem na rozwijaniu umiejetno-
§ci kierowniczych w bezposrednim
powiazaniu z praktyka zarzadzania
(sluchacze l!acza studia z praca
zawodowa). Podstawowym materia-
fem szkoleniowym wykorzystywa-
nym w zajeciach sa opisy konkret-
nych przedsigbiorstw/firm, przy-
gotowywane przez uczestnikow za-
jeé. Przyjeto, Ze powinna to byé
firma, w ktoérej uczestnik zajec pra-
cuje lub jest jej wilascicielem, badz
taka, ktora moze sta¢ si¢ miejscem
pracy uczestnika zaje¢ w nicodleglej
przysziosci.

Studia opieraja si¢ na wzajemnie
ze soba powiazanych trzech nastepu-

jacych rodzajach dziatan szkolenio-
wych:

® ksztalceniu stacjonarnym,

@ samoksztalceniu kierowanym,
@ praktyce w miejscu pracy.

Metody dydaktyczne obejmuja
metody tradycyjne (wyklady, prelek-
cje, konsultacje), ktore sa wykorzys-
tywane w zaje¢ciach stuzacych zapoz-
naniu stuchaczy z okreSlonymi wia-
domosciami, natomiast metody ak-
tywizujace w trakcie zaje¢ (case me-
tohod, inscenizacje, gry kierownicze
1 rozwigzywanie problemow) stuza
rozwijaniu okreslonych umiejetnos-
ci kierowniczych. Struktura procen-
towa czasu zajeé przedstawia si¢ na-
stepujaco: wiedza z dyscyplin zwia-
zanych z praca kierownicza — ok.
33%, umiejetnosci postugiwania si¢
metodami i technikami pracy kiero-
wniczej — ok. 33% i praktyka pracy
kierowniczej — opanowanie umieje-
tnoéci diagnozowania stanu firmy
i formulowania strategii jej rozwoju
— ok. 33%.

Program zaj¢¢ obejmuje m.in. na-
stepujace przedmioty: migdzynaro-
dowe uwarunkowania dzialalnosci
gospodarczej, wybrane zagadnienia
nauk ekonomicznych, teori¢ organi-
zacji 1 zarzadzania, strategi¢ przed-
sicbiorstwa, podstawy prawno-or-
ganizacyjne funkcjonowania przed-
sigbiorstwa, zasady funkcjonowania
rynku kapitatlowego i bankéw, pod-
stawy marketingu, finanse i rachun-
kowosc¢ zarzadcza, systemy kadrowe
i motywacyjne w przedsi¢biorstwie,
etyka w prowadzeniu dzialalnosci
gospodarczej.

Program studiow przewiduje 300
godzin zaje¢ stacjonarnych prowa-
dzonych w pigciu tygodniowych ses-
jach oraz 500 godzin samoksztal-
cenia.

Warunkiem uczestnictwa w stu-
diach jest posiadanie dyplomu ukon-
czenia studiow wyzszych, przynaj-
mniej I stopnia.

Warunkiem ukonczenia studiow
jest zdanie egzamindéw i zaliczenie
poszczegblnych przedmiotow oraz
zlozenie pracy dyplomowej pozyty-
wnie ocenionej przez promotora i re-
cenzenta.

Absolwent otrzymuje $wiadectwo
ukonczenia studiow podyplomo-
wych. [ |

&

Z punktu widzenia kryterium
wlasnosci kapital finansujacy dziata-
Ino$¢ przedsiebiorstwa dzieli sie na:
kapitat wlasny i kapitat obcy.

Podstawowe znaczenie dla funk-
cjonowania przedsigbiorstwa, nie ty-
lko ze wzgledu na speienie formal-
nych wymogéw powstania przedsie-
biorstwa, ma kapital wiasny. Spelia
on nastepujace podstawowe funkcje:
@ finansuje majatek przedsiebiors-
twa,

@ zabezpiecza wierzycieli,

@ przejmuje straty przedsiebiors-
twa,

@ uprawnia wiascicieli kapitatu do
zysku.

Kapital obcy pozwala na zwigk-
szenie S$rodkéw finansowych po-
przez zaciagnigcie kredytow i pozy-
czek, w celu rozszerzenia dziatalno-
sci gospodarczej. Te zrédia finan-
sowania — o terminie splaty dluz-
szym niz jeden rok — traktowane sa
jako kapital dlugoterminowy. Dru-
gim obcym zrédlem finansowania sa
zobowiazania biezace wobec do-
stawcow i innych podmiotéow. Te
dwa gléwne Zrodia kapitalu obcego
rozni koszt ich pozyskania. Zobo-
wigzania sa niejako darmowe, jezeli
ich splata nastgpuje w uzgodnionych
zkontrahentami terminach, stad wy-
korzystywanie ich w finansowaniu
przedsiebiorstwa jest korzystne. Na-
tomiast korzystanie z kredytow i po-
zyczek wymaga ponoszenia kosztow
odsetek i kosztow obstugi bankowej.
Zastosowanie wigc tego zrodta kapi-
tatu obcego powinno by¢ zrekom-
pensowane odpowiednio wigkszymi
efektami.

Podstawowym celem polityki fi-
nansowe]j przedsigbiorstwa jest two-
rzenie korzystnej struktury finanso-
wania, co przejawia si¢ w odpowied-
nich proporcjach migdzy kapitalem
wlasnym a kapitalem obcym. Od-
powiednio wysoki udzial kapitatu
obcego w stosunku do kapitahu wlas-
nego $wiadczy o niekorzystnej struk-
turze finansowania. Moga wowczas
wystapi¢  trudnoéci  finansowe
w zgromadzeniu Srodkéw na splate
kapitatu obcego we wlasciwym cza-
sie 1 w potrzebnej wysokoSci; przed-
sigbiorstwo moze straci¢ wiarygod-
no$¢ wobec bankéw i innych kon-
trahentéw. Do oceny proporcji mig-
dzy tymi dwoma rodzajami kapita-
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Ksztaltowanie struktury
kapitalu przedsi¢biorstwa

low wykorzystuje si¢ nastepujace
wskazniki:

m wskaznik zaangazowania kapita-
tu wlasnego

kapital wlasny
kapital taczny

m wskaznik zaangazowania kapita-
tu obcego

kapital obcy
kapitat taczny

m stopien zadtuzenia

kapital obcy
kapitat wlasny

m stopien pokrycia zadtuzenia kapi-
talem wlasnym

kapital wlasny
kapitat obcy

Jakie najkorzystniejsze wartosci
powinny przyjmowaC poOwyZsze
wskazniki, nie zostalo w literaturze
przedmiotu jednoznacznie rozstrzy-
gniete. Nie istnieja ogdlnie uznawa-
ne graniczne wartosci tych wskaz-
nikow, operuje si¢ tylko pewnymi
przedziatami. I tak np. wielu ekono-
mistéw polskich przyjmuje za mini-
malna wielko§¢ wskaznika zaanga-
zowania wlasnego — 50%, podczas
gdy w krajach zachodnioeuropej-
skich za punkt krytyczny uwaza si¢
dopiero 25%. Odpowiednio do tego
przyjmuje si¢ za dopuszczalny sto-
pien zadtuzenia w Polsce do 100%,
za$§ w krajach zachodnich do 300%
poziomu kapitatu wlasnego. Powyz-
sze wielkosci nalezy traktowaé je-
dynie orientacyjnie, gdyz w kazdym
przypadku jest wiele uwarunkowan
bezpiecznego finansowania.

W polityce ksztaltowania kapitatu
przedsigbiorstwa winno si¢ kierowaé
przede wszystkim rentowno$cia za-
stosowania kapitatu tacznego i kapi-
talu wlasnego. Poziomem rentowno-
§ci kapitatu sa zainteresowani przede
wszystkim wlasciciele przedsigbiors-

twa, gdyz poziom ten wskazuje na
site dochodowa przedsigbiorstwa, tj.
zdolno$¢ przynoszenia dochodu
z zastosowanego kapitalu. Do oceny
tej zdolno$ci mozna wykorzystac na-
stepujace podstawowe wskazniki
rentownosci kapitatu:

@ rentowno$¢ kapitatu wlasnego

zysk netto (lub zysk brutto)
kapitat wlasny

@ rentowno$¢ kapitatu tacznego

zysk netto odsetki od
(lub zysk brutto) * kapitatu obcego
kapitat taczny

Przyjmowanie w liczniku powyz-
szych wskaznikébw — zysku brutto
(tj. przed opodatkowaniem), zaleca
si¢ zwlaszcza w porownaniach mie-
dzyzakladowych?.

Por6wnanie rentownosci kapitatu
wlasnego z rentownoscia kapitalu
lacznego pozwala na oceng efektu
dzwigni finansowe;j. Decyzja
o udziale kapitatu obcego w finan-
sowaniu przedsigbiorstwa ma cha-
rakter finansowy. Zastosowanie ka-
pitalu obcego wymaga splacania rat
i odsetek z efektow przyszlej dziatal-
nosci operacyjnej. Przy czym za
koszt zastosowania kapitaldow ob-
cych uznaje si¢ zwiazane z nimi od-
setki — i o t¢ cze$¢ zwigkszone sa
koszty uzyskania przychodow, czyli
zmniejszona odpowiednio podstawa
opodatkowania. Nie uwzglednia si¢
natomiast kosztOw oprocentowania
zastosowanych kapitatow wlasnych.
Jezeli wigc stopa oprocentowania
(odsetek) kapitalu obcego bedzie
nizsza od stopy rentownoéci kapita-
tu facznego, przedsigbiorstwo bedzie
mialo korzy$¢ finansowa w postaci
pozytywnego efektu dzwigni finan-
sowej z uksztaltowane;j struktury ka-
pitatu. W takim przypadku przedsig-
biorstwo uzyskuje wigkszy zysk, ani-
zeli przy zastosowaniu wylacznie ka-
pitalu wlasnego. W rezultacie rosnie

rentownos$¢ kapitalu wlasnego tym
silniej, im mniejszy jest udziat kapi-
talu wlasnego w tacznym kapitale
przedsiebiorstwa. [ odwrotnie. Efek-
ty dzwigni finansowej beda negatyw-
ne, jezeli stopa oprocentowania ka-
pitalu obcego bedzie wyzsza od sto-
py rentownosci kapitatu tacznego.
W takim przypadku, im wyzszy be-
dzie wskaznik zaangazowania kapi-
talu obcego, tym bardziej bedzie
obnizala si¢ rentowno$¢ kapitalu
wlasnego.

Korzyséci podatkowe wynikajace
z zastosowania kapitalu obcego
sprzyjaja wiec korzystaniu z tego
kapitatu, jednakze nie w kazdym
przypadku moze to by¢ dla przedsie-
biorstwa korzystne. Waznym jest
okreslenie wptywu zastosowania ka-
pitatu obcego na rentownos¢ kapita-
hu wlasnego. Dla tych wigc potrzeb
we wskazniku rentownoéci kapitatu
lacznego przyjmuje si¢ w liczniku
wynik finansowy powigkszony o od-
setki od kapitalu obcego.

W literaturze przedmiotu sa roézne
podejécia do mierzenia efektu dzwig-
ni finansowej (DF). Najczgsciej spo-
tyka sie wzdér w postaci ilorazu re-
ntownosci kapitatu wlasnego do ren-
townosci kapitatu tacznego?:

rentowno$¢ kapitatu wlasnego

DE = rentowno$é¢ kapitatu tacznego
czyli:

_ kapital faczny
DF= kapital wlasny

zysk netto (lub zysk brutto)
X zysk netto (lub zysk brutto) + odsetki

Wartos$ci powyzszego wskaznika
wyzsze od jednosci $wiadcza o pozy-
tywnym efekcie dZwigni finansowe;j.
Wartosci nizsze od jednosci wskazu-
ja na wystgpowanie negatywnego
efektu dzwigni finansowej, czyli na
niekorzystna strukture kapitatow
przedsiebiorstwa. Efekty dzwigni



finansowej mozna pokazac na umo-
wnym przykladzie, rozwazajac dwa
warianty finansowania przedsigbior-
stwa, roznicujac wyraznie strukture
kapitatow. Stope oprocentowania
kapitalow obcych przyjmujemy na
poziomie 16%.

42.000+4.800

— _ - 0
DF;=0,21 550,000 0,023 Iub 2,3%
_ o 26.000+14.400 _ 0

O pozytywnym efekcie dZzwigni
finansowej, obliczonej wedlug tej

WyszczegoOlnienie Wariant I Wariant II
Kapitaty wlasne 200.000 100.000
Kapitaly obce 50.000 150.000
Kapitat taczny 250.000 250.000
Odsetki 8.000 24.000
Zysk 42.000 26.000
Zysk + odsetki 50.000 50.000
Rentownos¢ kapitaléw wlasnych, % 21,0 26,0
Rentowno$¢ kapitatu tacznego, % 20,0 20,0
Dzwignia finansowa 1,05 1,30

Przyjmujac dla obydwu warian-
tow finansowania jednakows efek-
tywnos$¢ zastosowania kapitatow, co
odzwierciedla stopa rentownosci ka-
pitatu tacznego, uzyskuje si¢ wicksza
rentowno$¢ kapitatow wiasnych
przy II wariancie finansowania.
Wskaznik dzwigni finansowej jest
pozytywny w obydwu wariantach,
przyjmuje jednak w wariancie II od-
powiednio wigksza warto$¢.

W. Bien¥ oblicza skale dzwigni
finansowej przy zastosowaniu naste-
pwjacej formuly:

DF = zyskownos$¢ kapitalow
wlasnych minus skorygowana zys-
kownos$¢ majatku

Zas skorygowana zyskowno$¢
majatku to relacja:

zysk netto + odsetki netto
majatek ogoélem

Odsetki netto to poniesione przez
przedsigbiorstwo odsetki zmniejszo-
ne o podatek dochodowy. Wynosza
one w naszym przykladzie:

metody, §wiadcza wartosci wigksze
od zera. W poréwnaniu z pierwsza
metoda dochodzi si¢ wigc do tych
samych wnioskéw, jezeli chodzi
o wplyw zastosowania kapitatow
obcych na rentowno$¢ kapitatow
wiasnych.

Jeszcze inna miarg efektu dZzwigni
finansowej okreéla Z. Fedorowicz?:
DF _2ysk bez oprocentowania i opodatkowania

zysk po odliczeniu oprocentowania,
bez opodatkowania

Wyliczona w ten sposOb dzwignia
finansowa wynosi:
_ 70.000 + 8.000

DF -
! 70.000 L1
43.333 + 24.000
DF == - =
" 43.333 1,55

Pozytywne efekty zastosowanija
kapitalu obcego do finansowania
przedsigbiorstwa mozna uzyskiwac
przy spelnieniu pewnych warunkéw:
@ recalizowana dziatalno$é gospo-
darcza musi zapewni¢ pokrycie wy-

Wyszczegolnienie Wariant I Wariant II
Zaptacone odsetki 8.000 24.000
40% podatku dochodowego 3.200 9.600
Odsetki netto 8.000 14.400

Przyjmujac, ze stan kapitatu tacz-
nego odzwierciedla wartos¢ posiada-
nego majatku ogdlem, uzyskuje si¢
nastgpujaca skale dzwigni finanso-
wej kazdego z wariantow:

datkow zwiazanych z kapitatem ob-
cym,

@ koszt pozyskania kapitalu obce-
go musi by¢ nizszy od stopy zwrotu
kapitatu,

FINANSE ; . przeglad

@ stopa zwrotu kapitalu zrekom-
pensuje ryzyko finansowe podejmo-
wane przez kapitalodawcow.

Generalnie przedsigbiorstwo mo-
ze korzysta¢ z kapitatu obcego w ta-
kich rozmiarach, ktore nie spowodu-
ja zachwiania jego sytuacji finan-
sowej. Ponadto, przedsigbiorstwo
korzystajace z ulg w opodatkowaniu
podatkiem dochodowym nie uzys-
kuje korzysci podatkowych wynika-
jacych z zastosowania kredytow
i pozyczek.

W niniejszym artykule zasygnali-
zowano jedynie ogélne problemy za-
angazowania kapitatu obcego. Wni-
kliwa analiza pozytywnych i negaty-
wnych skutkéw finansowania przed-
siebiorstwa kapitalem obcym wyma-
ga rozwazenia wielu dodatkowych
elementow. Najwazniejszym jest
rozpatrzenie potencjalnych rodza-
jow kapitalu obcego. Sa nim nie
tylko kredyty i pozyczki, ale tez np.
dhug obligacyjny, zobowiazania wo-
bec dostawcow. Rozne zobowiaza-
nia maja roézna wysokos$¢ oprocen-
towania, koszt ich réznie wplywa na
podstawe opodatkowania przedsie-
biorstwa. Ewentualne powigkszanie
kapitalu przedsiebiorstwa musi byé
finansowo bezpieczne, a jednoczes-
nie ekonomicznie korzystne. Ta
swoista rownowaga pomi¢dzy stop-
niem ryzyka a poziomem rentowno-
§ci zainwestowanego kapitatu wy-
Znacza optymalng struktur¢ kapita-
tu przedsigbiorstwa.

Halina Buk

PRZYPISY
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przedsigbiorstwa, Stowarzyszenie Ksie-
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Placa instrumentem Kierowania

Warunki skutecznego
wynagradzania

Aby tworzy¢ nowa strategi¢ moty-
wowania oraz wtasciwe instrumenty
imetody nacelowane na wzrost efek-
tywnosci pracy potrzebne jest okres-
lenie wymaganfi. Ludzie odczuwaja
rézne potrzeby, pragnienia oraz sa-
tysfakcjonuja ich niejednokrotnie
odmienne wyniki uzyskiwane w pra-
cy. Poznanie potrzeb zindywiduali-
zowanych prowadzi do zrozumienia
sztuki motywowania ludzi. Tak
wiec, celowe jest przygotowanie
i stosowanie elastycznego systemu
motywacyjnego, dopasowanego do
zapotrzebowania pracownikow. Po-
wstaje w ten sposob model oczeki-
wan, z ktérego wynikaja wnioski
istotne dla skutecznego motywowa-
nia. Nalezy:

m OkreSli¢ nagradzanie, cenione
przez wszystkich podwladnych. In-
strument nagradzania musi by¢ do-
stosowany do danego pracownika.
Kierownicy ustalaja nagrody, do
ktérych daza pracownicy, obserwu-
jac ich reakcje w rozmaitych sytuac-
jach oraz starajac si¢ od nich dowie-
dzie¢, jakich nagrod pragna.

m Wyznaczy¢ pozadany poziom
efektywnosci. Kierownicy powinni
ustali¢ efektywnos$c, ktora zadowoli
pracownikow i pozwoli informowac
pracownikow o tym, co powinni
robi¢, aby nagrody uzyskac.

m Przekonaé o osiagalnosci okres-
lonej efektywnoéci. Jesli podwtadni
uwazaja, ze cele sa niemozliwe lub
zbyt trudne, poziom ich motywacii
bedzie niski.

m Wigza¢ nagradzanie z efektyw-
noscia. Utrzymanie motywacji wy-
maga, aby nagroda wyraznie taczyla
si¢ ze skutecznym dzialaniem w krot-
szym czasie.

m Analizowaé czynniki przeciw-
dzialajace skuteczno$ci nagradza-
nia, np., jesli grupa pracownicza
pochwala niska wydajnosé pracy,
moze powsta zapotrzebowanie na
ponadprzecigtne nagradzanie, aby

naktonié¢ do wyzszej wydajnosci pra-
cy.

m Zapewni¢ odpowiednio wysokie
nagrody — bowiem niskie w malym
stopniu motywacyjnie wplywaja na
ludzi.

Z zarysowanego modelu kierowa-
nia zorientowanego na oczekiwania
pracownikéw mozna wysnuc¢ wnio-
ski uzyteczne dla praktyki organiza-
torskiej.

m Nagrody zaplanowane w danej
organizacji musza by¢ tak skonstru-
owane, aby rzeczywicie wywolywa-
1y pozadane zachowania pracowni-
kéw, a nie tylko stanowily okreslong
kwote §rodkow materialnych lub do-
datkowe preferencje socjalne. Przy-
ktadowo - — uprawnienia z tytulu
stazu pracy nie stymuluja jakosci
dzialafn zawodowych, lecz rekom-
pensuja czas zatrudnienia.

m Mozna spowodowac, ze praca ze
swojej istoty przyniesie zadowolenie.
Zadania robocze zaprojektowane
pod katem zaspokojenia wyzszych
potrzeb o tworczym charakterze ma-
ja bardziej motywujace znaczenie.
Stad, uzasadnienie dla dziatan zmie-
rzajacych do wzbogacenia tresci pra-
¢y, rownoznacznej z jej uwaznym
i fachowym zaprojektowaniem.
U nas ten kierunek dziatan organiza-
torskich powinien by¢ uwzglgdniony
w procesach przeksztalcen struktu-
ralnych polskich organizacji.

m Wazna role w ksztaltowaniu po-
ziomu jakosci i efektywnosci pracy
musi odgrywaé przeloZony, ktory
dysponuje mozliwo§ciami nagradza-
nia pracownikow, sprzegnigtymi
z postawionymi-celami, zadaniami
iich realizacja. Powinien on miec¢ do
tego okreslone kompetencie.

To podejécie do zaspokajania po-
trzeb 1 oczekiwan pracowniczych
modyfikuje inna orientacja, akcen-
tujaca znaczenie sprawiedliwosci
w kierowaniu ludZmi. Opiera si¢ ona
na zalozeniu, ze waznym czynnikiem
motywacji do efektywnej, dajacej za-
dowolenie pracy jest zindywiduali-
zowana ocena rozwiazan i instru-

mentéw nagradzania, dokonana
przez pracownikow. W ocenie tej
pierwszoplanowa rol¢ gra relacja na-
ktadéw pracy nagrodzonego, ponie-
sionego wysitku, wykorzystanych
umiejetnos$ci do otrzymanej placy,
nagrody, awansu. Rowniez bierze si¢
w tej ocenie pod uwage rodzaje i wie-
lkoéé srodkdéw motywacyjnych uzys-
kanych przez innych pracownikéw.
Kierowanie i organizowanie pracy
zasadzajace si¢ na teorii sprawied-
liwoéci utrzymuje, ze motywacja,
efektywnos$c 1 satysfakcja cztowieka
zalezg od subiektywnej oceny relacji
wlasnych nakladow do wysokosci
wynagradzania i nagrod innych
0s6b, dzialajacych w podobnych wa-
runkach.

Uwaga specjalistow zajmujacych
si¢ polityka plac koncentruje si¢ na
pieniadzu jako najbardziej liczacej
si¢ dla ludzi nagrodzie. Pracownicy
pordéwnuja swoje zarobki z zarob-
kami innych osob. Niestety w po-
réownaniach tych i ocenach nie biora
pod uwage wkladu wnoszonego do
procesu pracy. Interesuja si¢ wylacz-
nie wielkoscia srodkéw pracowych,
w glebokim przekonaniu o stuszno-
éci matego roznicowania plac, ponie-
waz panuje przekonanie, iZ mamy
,.jednakowe zotadki”. Nie pamieta
sie przy tym, ze kwalifikacje i trud
pracy sa bardzo rdzne. Jest to zwul-
garyzowanie zasady sprawiedliwosci
spolecznej, wygodne dla ludzi nie
majacych checi do wydajnej i jako$-
ciowo efektywnej roboty. Ludzie
starajg si¢ roztadowa¢ napiecia roz-
nymi sposobami. Na przyklad, ro-
botnik, ktory uwaza, ze zarabia zbyt
malo, moze ograniczy¢ wysitki na
rzecz pracy, przytaczy¢ sig¢ do straj-
ku, a robotnik oplacany zbyt (w
stosunku do wydajnosci) wysoko,
moze zwickszy¢ intensywno$¢ pracy
ze wzgledu na postrzegana niespra-
wiedliwosc.

Istnieje okreslony prog, do ktore-
go czlowiek moze tolerowac niespra-
wiedliwe, powtarzajace si¢ fakty.
Kiedy ,,przeleje sie ostatnia kropla”,



wtedy nawet drobna niesprawiedli-
wos¢ spowoduje utratg zaufania i to-
lerancji wérod pracownikow, wyra-
zang nieraz w gwattownych reak-
cjach. Najwazniejszy wniosek z tego
dla kierownikéw, to przestrzeganie
zasady, aby nagradzanie pracowni-
kéw bylo uzasadniane efektami pra-
cy, tzn. sprawiedliwe. Tylko pod tym
warunkiem bedzie mie¢ site¢ motywa-
cyjna.

W praktyce wystepuje rogbiez-
no$¢ migdzy zasadami i wnioskami
z badan a zastosowaniem rozwiazan
motywacyjnych. Jednym z istotniej-
szych powodow tego stanu rzeczy
jest niewystarczajaca wiedza kierow-
nikoéw, ktérzy nie spelniaja wyma-
gan kwalifikacyjnych w firmach pry-
watnych i panstwowych. Nawet, je-
zeli kierownicy maja wiedze teorety-
czna, czasem ze wzgledow oportuni-
stycznych — nie sa sktonni jej wyko-
rzystaé. Latwiej w takiej sytuacji
zatuszowaé zjawiska niegospodar-
nosci i wkalkulowa¢ ja w koszty
dziatalnoséci firmy. W imi¢ hastowo
pojetej demokratyzacji tatwiej reali-
zowaé rozwiazania bardziej rutyno-
we, czy wysuwaé idee humanizacji
pracy, nie stawiajac okreslonych wy-
magan wobec pracownikow.

Naszej gospodarce jest potrzebna
jako$ciowa zmiana w zarzadzaniu
ikierowaniu, polegajaca na zaintere-
sowaniu i praktykowaniu dzialan
zmierzajacych do: zrozumienia pod-
wladnych, planowania proceséw,
systematycznoéci i konsekwencji
w realizacji zadan wynikajacych
zplanéw dziatan. Wymaga to zmud-
nej pracy, cierpliwosci i samoopano-
wania.

Obserwacje empiryczne oraz nau-
ka o gospodarowaniu zasobami pra-
cy sktaniaja do sugerowania naste-
pujacych  kierunkéw rozwigzan
w kierowaniu:

m Kierownicy powinni $wiadomie
i aktywnie motywowa¢ podwlad-
nych.

m Przelozeni musza znac¢ swoje silne
istabe strony, zanim podejma proby
ksztaltowania stosunku ludzi do
pracy.

m Kierujac zespotami nalezy dopa-
sowad instrumenty motywacyjne do
zréznicowanych struktur kwalifika-
cyjnych i osobowosciowych.

m Nagradzanie powinno si¢ wigzaé

z jako$cia i efektywnoécia, a nie
z czynnikami np. socjalnymi.

m Projektowanie zadan roboczych
ma stawia¢ wyzwanie kreatywnosci
ispelnia¢ wymagania jasnosci celow.
m Kierowniczym obowiazkiem jest
pielegnowanie wysokiej kultury pra-
Cy, zorientowanej na jako$¢ oraz
tworzenie i kultywowanie wzorcow
postaw i zachowan.

m Najlepiej, jesli kierownik pracuje
w poblizu podwladnych, aby mogt
zaradza¢ powstajacym trudnosciom
i problemom w §rodowisku pracow-
niczym.

m Pozadany jest czynny wspol-
udzial pracownikéw w ksztaltowa-
niu jakosci.

Whioski i sformulowane wektory
skutecznego motywowania maja is-
totne znaczenie dla wzrostu jakosci
pracy w organizacji. Ich wspolna
cecha jest mozliwo$¢ zdecydowane-
go i konsekwentnego traktowania
pracownikow jako wspoltworcow,
anie tylko wykonawcow zadan. Wa-
riantowosc¢, elastyczno$¢ narzedzi to
kolejne cechy, wiasciwe do zastoso-
wania. Statyczne, szczegbdlowo sfor-
malizowane metody i techniki oceny
pracy moga spelnia¢ pomocnicza ro-
le w realizacji zarzadzania poprzez
rozw0j zasobow ludzkich. Narze-
dzia ptacowe, oparte jak przez laty
na sztywno ustalonych kryteriach
warto$ciowania pracy, dzisiaj sa nie-
wystarczajace. Powinny je zmieni¢
lub uzupetnic wskazane wyzej czyn-
niki zarzadzania.

Zarzadzanie przez motywowanie

O sukcesach zarzadzania zasoba-
mi pracy decyduja dziatania ukie-
runkowane na jako$¢. A wigc, w wy-
nagradzaniu (konstrukcji instru-
mentéw placowych) coraz wigksza
role powinny odgrywac cele zwiaza-
ne nie z ilodcia, lecz z jakoscia.
Wspolczeénie chodzi o wiasciwe ko-
jarzenie dwoch tendencji:

@ powsciagliwosci roszczen pra-
cowniczych przez wykazywanie ta-
kich przysztych korzysci, jak zapew-
nienie miejsc pracy, wyzszej wartosci
pieniadza;

@ sprawnosci, elastycznos$ci, skute-
cznego dziatania kierownikéw firm
nastawionych na rynek, co przesa-
dza o silnej kondycji ekonomicznej
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i wspiera realnosé porozumien mie-
dzy pracodawcami i pracownikami.

Praktyczne znaczenie wymienio-
nych wyzej tendencji determinuja:
rynek finansowy (pieniadza, banko-
wosc), jakod¢ polityki spoteczno-go-
spodarczej panstwa i poziom kwali-
fikacji kadr kierowniczych wszyst-
kich szczebli zarzadzania.

Dla konstrukcji instrumentéw
ptacowych i szerzej — motywacyj-
nych, istotna bgdzie zmiana w sys-
temie oceny efektywnoéci. Problemy
wymagajace rozwiazania w wyna-
gradzaniu za pracg staly sie bardziej
zlozone. Trzeba siegaé do podstaw
omoéwionych tu kierunkéw nauko-
wych motywowania w zarzadzaniu
organizacja, wykazywaé zrozumie-
nie psychologii i socjologii oraz za-
gadnienn ekonomicznych. W miejsce
rutynowego, prostego wskaznika
produkcji na jednego pracownika
w danym czasie wchodza miary efek-
tu pracy, powigzane z procesami
restrukturyzacji pracy na rdznych
stanowiskach roboczych i kierowni-
czych. Ocenie coraz czesciej podlega
przyrost kreatywnosci dziatan, wy-
niki usprawnien organizacyjnych
itp.

Réwniez stopiefi wykorzystania
kwalifikacji dla celow organizacji
(firmy), efektywno$¢ zarzadzania
potencjalem ludzkim sa niezwykle
waznym elementem oceny jakosci
pracy w mikroskali. Technologia
1 organizacja traca znaczenie jako
czynniki ilosciowego wymiarowania
wydajnosci pracy, natomiast coraz
wyrazniej i czesciej stosuje sie kryte-
ria analizy i oceny zmian w jakoSci
pracy w skali mikro— i makroor-
ganizacyjne;j.

Narzedzia oddziatywania na pra-
cownikow, przede wszystkim placa,
zmieniaja charakter, wraz z poste-
pem w zarzadzaniu potencjalem lu-
dzkim. Potencjal ten staje si¢ kapita-
tem w gospodarowaniu, co czas naj-
wyzszy, aby znalazlo odbicie w pol-
skiej gospodarce i w zarzadzaniu nig.
Na zaakcentowanie zashuguje spote-
czny aspekt postulowanej tu koncep-
cji, ktory przejawia sic w oslonie
najstabszych ekonomicznie grup ta-
kich jak, mtodziez, niepetnosprawni,
kobiety oraz ludzie starzy. General-
nie jednak spoleczny aspekt zarza-
dzania wyraza si¢, moim zdaniem,
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w harmonizacji instrumentow i me-
tod zarzadzania z wymaganiami
prawidlowe] gospodarki zasobami
pracowniczymi, a wigc takze we wza-
jemnym dopasowaniu wymagan ro-
dzajowych pracy i kwalifikacji pra-
cowniczych. Takze w harmonizacji
intereséw ekonomicznych firmy z in-
dywidualnymi interesami pracowni-
kow.

Przedstawione kierunki moderni-
zacji zarzadzania wymagaja okres-
lonej, konsekwentnej polityki w dtu-
zszej perspektywie czasowej, ktora
powinna by¢ oceniana i stopniowo
modyfikowana. Konkludujac, ryn-
kowa polityka i filozofia zarzadza-
nia zasobami ludzkimi w organizacji
powinna si¢ odznaczac:

@ dazeniem do realizacji prawa kaz-
dego czlowieka do pracy, jej swo-
bodnego wyboru, godziwych warun-
kow pracy i ochrony przed bezrobo-
ciem;

® pobudzaniem wzrostu ekonomi-
cznego, podnoszeniem standardu
zycia dzigki aktywnej polityce gos-
podarowania nacelowanego na pro-
duktywne zatrudnienie;

@ tworzeniem warunkow do pracy
osobom jej poszukujacym, do efek-
tywnosci, zdobywania potrzebnych
kwalifikacji, wykorzystania ich
— bez wzgledu na pte¢, wyznanie,
przynaleznos¢ polityczna i zwiazko-
wab,

Dla zarzadzania zasobami pracy
istotne znaczenie ma rodzaj polityki
gospodarczej, przede wszystkim jej
realnos¢. Polityka ta w krajach o wy-
sokim poziomie pracy i Zycia kon-
centruje si¢ na tworczych koncep-
cjach typu pragmatycznego oraz na
skutecznosci ich wdrazania. Tak jest
np. wJaponii, Niemczech, gdzie eko-
nomiczna sita pochodzi stad, ze kra-
jom tym zaoszczedzono uciazliwe;j,
tworzacej podzialy i utrudniajacej
postep, debaty na temat wlasciwej
1 niewladciwej roli paristwa i rzadu.
Zostala wigc otwarta droga do in-
teligentnej, aktualnej i pragmatycz-
nej dyskusiji i dziatania?.

Gruntownej reorganizacji przed-
sigbiorstw towarzysza zmiany w za-
rzadzaniu zasobami pracowniczymi.
Odnoszac to twierdzenie do dziatan
podejmowanych w badanych przed-
sigbiorstwach, obserwuje si¢ znacz-
ng rozbieznos¢ miedzy scharaktery-

zowana koncepcja zarzadzania
a procesami zachodzacymi w pol-
skich komercjalizowanych przedsig-
biorstwach. Tylko 53% przedsig-
biorstw usprawnia system motywa-
cyjny, nie rozwiazujac powazniej-
szych problemow placowych i poza-
ptacowego motywacyjnego oddzia-
lywania. Istota zmian sprowadza si¢
do:

@ rezygnacji z akordowej placy na
korzy$¢ dniowkowej — z mysla
o zwigkszeniu dyspozycyjnosci pra-
cownikow i poprawie jakosci produ-
kowanych wyrobow, i

@ zmnigjszenia liczby skladnikow
wynagrodzenia i podwyzszenia
udziatu ptacy zasadniczej w placy
catkowite;j,

@ wprowadzenia  konsekwentnie
zasady optacania pracy dajacej pro-
dukcje dobrej jakosci,

@ uzaleznienia wyptat premii od
wysokosci wypracowanego zysku,
@ wickszego uzaleznienia premii
uznaniowej od stopnia wykorzysta-
nia czasu pracy, wydajnosci pracy
i wynikoéw oceny jakosci,

@ Wwzmocnienia roli mistrzoéw w po-
dziale premii uznaniowej,

@ wprowadzenia premii partycypa-
@ zastosowania wobec kierowniczej
kadry umow kontraktowych.

Niektore przedsigbiorstwa uznaty
swoje rozwigzania motywacyjne za
prawidiowe, co powodowato doko-
nanie nieznacznych korekt. W in-
nych przedsigbiorstwach zmiany
w instrumentach motywowania nie
byly zwiazane z przeksztalceniem
w jednoosobowa spotke Skarbu
Panstwa. Jeszcze inne, z kolei, wyjas-
nity niewielkie zmiany w rozwigza-
niach niedostatkiem §rodkéw na na-
gradzanie.

Nalezy podkreslic luki w uzyskiwa-
nych z przedsigbiorstw informa-
cjach. Brakuje informacji o prawnych
i spolecznych uwarunkowaniach
zmian w systemach motywacyjnych,
o preferowanych kierunkach rozni-
cowania wynagrodzen na wszystkich
poziomach zarzadzandia firmami.
Charakterystyczna cecha otrzymy-
wanych informacji jest pomijanie mil-
czeniem problematyki pozamaterial-
nego nagradzania pracownikow.

Na uzupelniajacym obszarze ba-
dan decyzji personalnych w polskich

organizacjach stwierdzono brak kla-
rownej koncepcji zaktadowe;j strate-
gii awansowania pracownikow,
a nawet niewiarg w mozliwo$¢ jej
prowadzenia®. Przytoczone wyniki
badan dowodza potrzeby szerszego
rozumienia przeksztalcen dokony-
wanych w  przedsigbiorstwach.
Szczegoblne znaczenie ma dla nich
makroekonomiczne, spoteczne oto-
czenie przedsigbiorstwa. Wazna rolg
odgrywa typ i realno$¢ polityki gos-
podarczej. Do$wiadczenia innych
krajow kieruja uwage na polityke
pracy, promowanie metod i narzedzi
szybkiego, elastycznego adaptowa-
nia do zmian strukturalnych popytu.
Sa wérdd nich rozne formy szkolenia
w zawodach rozwojowych, stwarza-
nie warunkéw do przekwalifikowa-
nia si¢ i przeslanek racjonalizacji
zatrudnienia w firmach nie majacych
szans rozwoju i utrzymania si¢ na
rynku. Dzigki intensyfikagcji systemu
edukacyjnego, bardziej przemysla-
nej polityce personalnej i nowoczes-
nigjszemu kierowaniu pracownika-
mi nastgpuje proces petniejszego
spozytkowania potencjatu ludzkie-
go.

Do modelu wartosciowania pracy
nalezy zdecydowanie wprowadzi¢
kryterium jakos$ci pracy, zdolnosci
tworczego dziatania. Nalezy takze
wyeliminowa¢ tendencj¢ do splasz-
czania wynagrodzen, niedowartos-
ciowania pracy o wyzszych kwalifi-
kacjach na korzy$¢ prostej, wymaga-
jacej wysitku fizycznego.

Alicja Sajkiewicz
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W drugiej potowie 1993 roku ukazata si¢ na
rynku liczaca si¢ praca naukowa poswigcona
holdingom, jednej z najczgsciej wykorzystywa-
nych form organizacyjno-prawnych w procesie
transformacji gospodarki centralnie planowa-
nej i zarzadzanej w gospodarkg rynkowa. Pod-
jeto wiec temat wazny dla nauki i praktyki
gospodarczej, wyprzedzajac, by¢ moze, nieco
konkurentow".

Ksigzka sklada sie z szeSciu rozdziatow:

m Holding jako forma prawno-organizacyjna
m Przyczyny i sposoby tworzenia holdingow
m Organizacja holdingu

B Zarzadzanie holdingiem

m Finansowanie dziatalnosci holdingu

m Sprawozdawczo$C i ewidencja dziatalnosci
holdingu

Autorom nalezy si¢ uznanie za wszechstron-
ne o$wietlenie nowej, z wielu wzgledow, nietat-
wej tematyki.

Autorzy opowiadaja si¢ za okresleniem hol-
dingu jako ,.grupy spofek, w ktorej jedna spoltka
(panujgca, dominujgca, nadrzedna) ma moz-
liwosci narzucenia swej woli innym (podporzqd-
kowanym)”. Mozliwo$¢ narzucenia swojej woli
przez spotke, badz inng organizacje dominuja-
ca moze wynika¢ z réznych mechanizmow
podporzadkowania. W zwiazku z tym wyroz-
niaja holding w wezszym i szerszym znaczeniu.

Holding w wezszym znaczeniu to grupa
spolek, w ktorej mozliwo$¢ narzucenia przez
jedna spotke swojej woli pozostalym wynika
z posiadania przez nig odpowiedniej ilosci
udzialow w ich kapitale. Holding w szerszym
znaczeniu to ,,grupa podmiotow gospodarczych,
w ktdrej stosunek nadrzednosci i podporzqd-
kowania wynika z umowy lubfi z powigzan
osobowych”.

Z poczatkowej czesci pracy wynika jedno-
znacznie, iz holding nie jest przedsigbiorstwem,
lecz zgrupowaniem przedsiebiorstw w pewien
sposoOb uzaleznionych od organizacji dominu-
jacej. Przedsigbiorstwa nalezace do holdingu
maja osobowos¢ prawna, holding jako catos¢
jej nie ma. Powiazania holdingowe spolek nie
zawsze sa widoczne i nie musza by¢ widoczne,
chociaz ustawodawca dazy do kontrolowania
przynajmniej najwazniejszych zdarzen w sferze
stosunkow whasnosciowych.

Autorzy w sporym zakresie korzystaja z lite-
ratury niemieckiej. Z referowania praktyki
niemieckiej wynika, iz w Niemczech odroznia
si¢ pojecia ,,holding” i ,,koncern”. Koncern to
organizacja, ktora prowadzi dziatalnos¢ gos-
podarcza na duza skalg i stosownie do swoich
potrzeb uzaleznia od siebie czgs¢ kontrahen-
tow, m.in. przez wykupywanie ich akgji itp.,

czyli prowadzi takze dzialalno$¢ typowa dla
holdingu.

Nazwa ,,holding” przystuguje w Niemczech
zgrupowaniom, na czele ktorych stoi spotka
nadrzedna sterujaca dzialalnoscia innych uza-
leznionych od niej. Nie prowadzi ona wlasnej
dziatalnosci produkceyjnej, czasem handlowa.
Uzylem celowo okreslenia ,,sterujaca dziatal-
noscig innych”. Dla zarzadzania w pelnym
tego stowa znaczeniu spotka nadrzg¢dna musia-
faby by¢ wihascicielem firm podporzadkowa-
nych, ale wtedy staje pod znakiem zapytania
sens ustawiania ich jako samodzielnych spofek.

Takie sterowanie spotkami podporzadkowa-
nymi przez spoike nadrzedng ma swoje niedo-
godnosci. Powstaje np. problem — z czego
utrzymywac nadrzedna spotke? Czes¢ zrodet
utrzymania jest oczywista: dywidendy z akcji
spotek podlegtych, znajdujacych si¢ w regku
nadrzednej spotki. Podobnie odsetki od pozy-
czonych kapitaléw oraz optaty za konsultacje
ze strony firmy nadrzednej. A jesli to nie
wystarcza? Odrebna wilasno$¢ stwarza wige
bariery. Nie jest to przypadek, ze w czotowych
firmach japonskich juz w latach 60. podjeto
dzialania na rzecz zmniejszenia nawet barier
wewnatrzorganizacyjnych, tzn. miedzy piona-
mi dyrekcyjnymi i wydzialami w zarzadach
korporacji, a takze migdzy wydzialami i za-
ktadami produkcyjnymi, uzywajac polskich
terminow.

Autorzy pracy sa przekonani o coraz licz-
niejszym wystgpowaniu holdingow w §wiato-
wej praktyce gospodarczej. Taka opinia zostata
wyrazona w pierwszym zdaniu pracy. Pod-
stawy tej opinii nie sa wcale oczywiste. Po
pierwsze, jest niewiele danych statystycznych
o holdingach. Po drugie, rowniez w literaturze
przedmiotu nie tatwo odszukaé oceny tego
zjawiska.

W amerykanskiej literaturze mozna znalez¢
poréwnanic dynamiki form konglomerato-
wych z innymi. Jak wiadomo, konglomeraty to
organizacje gospodarcze, powstate w wyniku
wykupu przez przedsigbiorstwo sprawniejsze
roznych firm, nierzadko upadajacych. Wyko-
rzystywaly one kwalifikacje menedzerskie swe-
go personelu, skupiajac rozne firmy, bez wzgle-
du na branze. W latach 60. liczba konglomera-
tow wyraznie wzrastata. Wydawalo si¢, iz sa
one dowodem omnipotencji dobrze wyksztal-
conych menedzeréw. Konglomeraty byty i sa
zblizone do holdingéw. Najwazniejsza rolg
odgrywala w nich wigZ finansowa pomigdzy
centralg a zgrupowanymi jednostkami. W od-
roznieniu od holdingu konglomerat ma osobo-
WwoSC prawna.

przeglad

Literatura lat 90. nie potwierdza sukcesu
konglomeratow. R.W. Griffin, powotujac si¢
na badania M. Portera stwierdza, iz ich wyniki
oscylowaly pomiedzy przecigtnymi a stabymi.
,,Chociaz liczne firmy amerykanskie stosujq
Jeszcze forme konglomeratu, wiele firm rezyg-
nuje z tej formy na rzecz innych’®.

W Polsce znaczenie holdingéw niewatpliwie
wzrasta. Jest to szczegdlnie widoczne w dwoch
obszarach. W sektorze gospodarki prywatnej
holdingi stanowia podstawowy tor jego eks-
pansji. Migdzy innymi dlatego, Ze stanowia one
wygodna formg minimalizacji podatkow. Au-
torzy recenzowanej pracy dostrzegaja to zjawi-
sko”.

W sektorze gospodarki panstwowe] forma
holdingu jest wykorzystywana przy podziale
piesprawnych przedsigbiorstw na mniejsze
spolki, ktore dzierzawig cze$¢ majatku daw-
nego przedsigbiorstwa. Z kolei na miejsce za-
rzadu przedsigbiorstwa tworzy sig spotka nad-
rzedna sterujaca procesem restrukturyzacii.

Autorzy wymieniaja pig¢ obszaréw zastoso-
wania form holdingow w Polsce. Ich gruntow-
niejsza analiza bylaby bardzo pozadana w na-
stepnym wydaniu.

Na zakonczenie jedna uwaga, n(ewatp]jwie
krytyczna. Niektore fragmenty koncowej czg-
$ci pracy zostaly tak sformutowane, jakby
spotki nadrzgdne rzeczywiscie zarzadzaly
w pelnym tego stowa znaczeniu. Zeby w pelni
zarzadzad, trzeba by¢ jednoznacznie wlascicie-
lem lub miec jego pelnomocnictwa. Tu wkra-
czamy w obszar zjawisk i sformutowan, ktore
moga dezorientowaé¢ Czytelnika, tym bardziej
ze nie wszystkich sta¢ na skrupulatno$é rowna
autorom pracy.

Podsumowujac, wszystko co wyzej z przy-
jemnoscia potwierdzam: ukazata si¢ praca na-
pisana na bardzo aktualny temat, zwieZle,
z dobra znajomoscia rzeczy i starannie zreda-
gowana. Do jej zalet zaliczytbym takze wyraz-
ng troskg o poprawnosé jezykowa.

W sumie pozycja ta stwarza dobre podstawy
teoretyczne i metodologiczne do dalszej pracy,
szczegOlnie o holdingach polskich przydatoby
si¢ wigeej wiedzy.

Bohdan Glinski

PRZYPISY

D W listopadzie 1993 ukazata si¢ rowniez pra-
ca: Z. BOGUSLAWSKI, J. BORZECK]I, S.
WIANKOWSKI, Holdingi przemysiowe.
Podstawy tworzenia i funkcjonowania, In-
stytut Organizacji i Zarzadzania w Przemys$-
le ,,Orgmasz’.

2 R. W. GRIFFIN, Management, 4th edition,
s. 296.

» W ,,Gazecie Wyborczej” (9-10 kwietnia
1994) ukazal si¢ obszerny artykut pt. Paris-
two Elektromis, omawiajacy metody ekspan-
sji stosowane przez poznanski holding gi-
gant. Jest to niewatpliwie pouczajaca lek-
tura.
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,,Harvard Business Review’

s

Dlaczego marchewka nie neci? o

Kiedy konkretny system nagréd zawodzi, nie nalezy go wini¢ —
trzeba przyjrzec si¢ przestankom stojacym za caloscia pomyshu.

Alfie Kohn, Why Incentive
Plans Cannot Work, ,,Harvard
Business Review”, September
— October 1993.

Alfie Kohn jest autorem czte-
rech ksigzek z dziedziny zarzqdza-
nia. Artykul ponizszy jest adapta-
¢jq jednej z nich pt. ,,Klopoty
z nagrodami, planami motywacyj-
nymi, pochwatami i innymi lapéw-
kami”. Kohn prowadzi réwniez
wykiady na temat nowych metod
zarzqdzania na uniwersytetach,
konferencjach oraz w réznych kor-
poracjach w USA.

Trudno przecenic sile, z jaka ma-
nagerowie 1 ich doradcy wierza
w moc kompensacyjna nagrod.
Oczywiscie system nagrod zwiazany
jest w wiekszosci amerykanskich
przedsigbiorstw z takim lub innym
wskaznikiem wydajnosci pracy. Jed-
nakze uderzajace jest to, iz w tych
firmach niezwykle rzadko weryfiku-
je si¢ istnienie rzeczywistej relacji
pomigdzy obietnica nagrody a wzro-
stem wydajnosci pracy. Poglad, iz
taki zwiazek istnieje, przyjmowany
jest dzi§ apriorycznie, pomimo ros-
ngcej fali dowodow potwierdzaja-
cych twierdzenie wrgcz przeciwne.
Najnowsze badania przeprowadzo-
ne zaréwno w zakladach pracy,
szkotach, jak i innych placowkach
wskazuja, ze nagrody w rzeczywisto-
Sci podminowuja proces, ktory w za-

mierzeniu maja stymulowaé. Analizy
wskazuja, ze nieskuteczno$¢ progra-
mow, opartych na nagradzaniu za
wyniki pracy, nie wynika z drobnych
bledéw w ich zastosowaniu — przy-
czyna tkwi w fundamentalnym zalo-
Zeniu z pogranicza psychologii i za-
rzadzania, ze nagroda moze dopin-
gowac do wydajniejszej pracy.

Czasowe spelnianie wymogéow

Behawiorystyczna teoria, opraco-
wana na podstawie badan prowa-
dzonych nad krolikami do$wiad-
czalnymi, jest posrednio odpowie-
dzialna za istnienie tego rodzaju pro-
gramow, jak ,,pracownik miesiaca”,
,.nagrody dla najlepszych” itp. W is-
tocie zadaniem calych wydzialow
przedsigbiorstw bylo opracowywa-
nie nowych metod machania nagro-
dami przed nosem zatrudnionych.
Pieniagdze, urlopy, bankiety, odzna-
czenia — lista mozliwosci stosowa-
nia tego jednego prosciutkiego mo-
delu motywacyjnego jest praktycz-
nie niewyczerpalna. Doszlo nawet
do tego, ze ludzie uwazani za pionie-
row nowych metod zarzadzania
opartych na pracy zespotowej, pro-
mogcji innowacyjnosci itp. nalegaja
na uzywanie tego starego sposobu
motywowania pracownika. Sposob
uzycia fapowki zmienia si¢ wigc, nie
zmienia si¢ jednak oczywiscie sama
istota tego ,,lapOwkarstwa zinstytu-
cjonalizowanego”.

Co wigcej, pojawiajace sie tu i ow-
dzie glosy krytyki systemow opar-
tych na nagrodach koncentrowaty
sie dotad na detalach tych progra-
moéw. Lepsze wyliczenie danych lub
zastosowanie innych nagrod, byé
moze roéwniez zatrudnienie autora
krytyki jako konsultanta i problemy
znikng, zdajg si¢ moéwié owi , kryty-
cy”. Jak napisal Herbert H. Meyer,
emerytowany profesor psychologii
na University of South Florida:
..Ktokolwiek zaglebi sie w literaturze
dotyczqcej tego zagadnienia zorien-
tuje sig, iz artykuly publikowane dwa-
dzieScia lat temu wygladajq tak samo
Jjak te pisane dzis”. Problem polega
na tym, ze oszacowanie to zostalo
przeprowadzone w roku 1975, co
oznacza, iz sposOb myslenia o moty-
wowaniu pracownikOw nie zmienit
sie od lat czterdziestu.

Czy przyznawanie nagrod jest
skuteczng forma stymulacji pracow-
nika? Ogolnie rzecz ujmujac badania
pokazujg, ze zapewniaja one tylko
jedna rzecz z pewnoscia: czasowe
spetnianie postawionych wymagan.
Jesli chodzi natomiast o wytwarza-
nie trwatych zmian w zachowaniu
1 nastawieniu do pracy, nagrody po-
dobnie, jak kary, sa uderzajaco nie-
efektywne. Kiedy tylko strumien na-
grod wysycha, pracownicy wracaja
do starych przyzwyczajen. Analizy
pokazuja, ze stosowanie zasady Kkija
i marchewki w dziedzinach tak od
siebie odlegtych, jak zrzucanie nad-
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wagi, rzucanie palenia, uzywanie pa-
sOw bezpieczenstwa, a w przypadku
dzieci niepohamowana szczodroéc
lub skapstwo, jest nie tylko mniej
efektywne od stosowania odmiennych
strategii, lecz moze by¢ wrecz bar-
dziej szkodliwe od nierobienia nicze-
go. To bowiem, co psychologowie
nazywaja bodZcami zewnetrznymi
nie warunkuje postaw wyznaczaja-
cych sposoby zachowania. Nie wy-
twarzaja one przywiazania do ja-
kichkolwiek wartoéci lub sposobow
postgpowania, lecz jedynie czasowo
zmieniaja nasze zewne¢trzne zacho-
wanie.

Jesli chodzi o wydajnos$¢ pracy
— przynajmniej dwa tuziny badan
z ostatnich trzech dekad pokazaty
bez watpienia, ze ludzie oczekujacy
na premie¢ za to co robia, sa mniej
efektywni niZ ci, ktoérzy nie oczekuja
nagrody w ogéle. Badania te prze-
prowadzono zaréwno na dzieciach,
jak i dorostych, mezczyznach i ko-
bietach; obejmowaly one szeroki wa-
chlarz zadan — poczawszy od zapa-
migtywania danych, skonczywszy na
kreatywnym rozwiazywaniu proble-
mow. Ich efekty mozna uja¢ w po-
staci ogolnej formuly mowiacej, ze
im bardziej twoércze i wyszukane za-
danie, tym gorsze wyniki mieli ludzie
pracujacy dla nagrody.

Wydawaloby si¢ wiec retorycz-
nym pytanie, czy strategie opierajace
si¢ na bodzcach zewngtrznych moga
dawacC efekty w przedsigbiorstwie.
Dla dzisiejszych managerow negaty-
wna odpowiedZ nie jest jednak taka
oczywista. Dotychczasowe publika-
¢je, jak twierdzi G. Douglas Jenkins
Jr., koncentrowaty si¢ bowiem gtow-
nie na problemie zmian warunkow
dostarczania bodzcoéw, nie zastana-
wiano si¢ jednak, czy premia sama
w sobie podwyzsza poaiom wydaj-
nosci. Brak takiej korelacji podwa-
zalby fundamenty zarzadzania,
oznaczatby bowiem, ze wyzsza placa
nie gwarantuje wyzszej jakoSci pracy.
Nie do wiary? Niech za ilustracje
postuza trzy analizy opracowane
w ciagu ostatniego dziesigciolecia:

Jude T. Rich i John A. Larson,
pracujacy w McKinsey & Company,
w 1982 r. przeprowadzili badania
programéw motywacyjnych w 90
duzych przedsigbiorstwach amery-
kanskich, ktorych celem bylo okres-
lenie, czy firmy stosujace systemy
nagrod maja lepsze wyniki od tych,
w ktorych takie plany nie istnieja.

Okazuje si¢, ze nie zauwazyli oni
zadnych roznic w wydajnosci pracy.
Cztery lata pézniej Jenkins prze-
analizowat 28 uprzednio przeprowa-
dzonych serii badawczych mierza-
cych pozytywny wptyw bodzcow fi-
nansowych na wydajnos¢ pracy. Je-
go dzieto pt. Bodzce finansowe opub-
likowane w 1986 r. ujawnito, ze 57%
z nich udokumentowalo istnienie ta-
kiej pozytywnej relacji. Stosowane
techniki miernicze uwzglednialy tyl-
ko iloéciowy aspekt zjawiska (robie-
nie czego$ wiecej lub szybciej), jed-
nakze tylko 18% badan mialo na
uwadze aspekt jakosciowy zalezno-
§ci bodziec zewnetrzny — efektizad-
ne nie wykazalo korzystnego wplywu
nagrody na jakos¢ pracy.
Najbardziej interesujacy ekspery-
ment przeprowadzono w fabryce
w Midwestern, gdzie na zadanie
zwiazkéw  zawodowych  system
bodzcoéw zewnetrznych zostat gwat-
townie wyeliminowany. Wedhg
wszelkich wskazan tradycyjnego po-
dejscia do zarzadzania produkcja
powinna gwaltownie spas¢. Stalo si¢
tak istotnie — w ciagu kilku pierw-
szych miesigcy; po tym czasie produ-
kcja zaczela rosnaé, po czym osiag-
neta poziom jakiego dotad nie noto-
wano w Midwestern. Okazalo sig, Ze
programy podnoszenia kwalifikacji
oraz praca grupowa mialy znacznie
wigkszy wplyw na wzrost wydajnosci
i jakoSci pracy niz zwykle nagrody
finansowe za osiagni¢te efekty.

Dlaczego system oparty
na nagrodach jest nieskuteczny?

Dlaczego wigkszos¢ managerow,
zarzadzajac  przedsigbiorstwami,
stosuje systemy oparte na mnagro-
dach? Moze dlatego, ze bardzo nie-
wielu zadato sobie trud zbadania
rzeczywistych relacji taczacych sys-
temy motywacyjne z efektami w po-
staci wydajnosci i jakosci pracy oraz
morale personelu. Jak juz powie-
dziano wczesniej, nagrody kupuja
zaangazowanie pracownika tylko na
krotka mete. Trudniej jest uchwyci¢
ich negatywne dziatanie w diuzszym
okresie. A koszty dhugookresowego
poprawiania tego, co w swej istocie
jest nie do naprawienia moga byc
Z czasem coraz bardziej znaczace.
Fundamentalne skazy teorii beha-
wioralnej nie pozwalaja na dlugoter-
minowe zmiany zachowania, zmiany
w $wiadomosci pracownika, o ktore

w porzadnym programie motywa-
cyjnym powinno chodzié. W tym
opracowaniu nie podam recept na
wlasciwe zarzadzanie. Podany nizej
szeSciopunktowy szkic pozwoli jed-
nak Czytelnikowi oceni¢ prawdziwe
koszty, jakie ciagnie za soba uzycie
systemu nagrod w zarzadzaniu
przedsigbiorstwem.

B Placa nie motywuje

Ta deklaracja W. Edwarda De-
minga moze si¢ wyda¢ zaskakujaca,
a nawet absurdalna. Oczywiscie, Ze
ludzie kupuja za pieniadze to, czego
pragna. Co wigcej, im mniej pracow-
nik zarabia, tym bardziej martwia go
problemy natury finansowej. Bada-
nia naukowe wskazuja, iz na pyta-
nie: ,,Co najbardziej ceniq sobie Twoi
wspélpracownicy?”’ ludzie odpowia-
daja — pieniadze. Jednakze jeéli sta-
wia si¢ to samo pytanie bardziej
bezposrednio: ,,Co ma dla Ciebie
najwieksze znaczenie w  zyciu?”
— pieniadze zostaja umieszczone
z reguty dopiero na piatym, szostym
miejscu. Jesli wigc nawet ludzie
przejmuja si¢ bardzo wysokoscia
swojej pensji, nie jest ona, jak widac,
ich gtownym czynnikiem motywa-
cyjnym.

Nie istnieje zadna naukowa pod-
stawa do twierdzenia, ze jesli zaptaci
si¢ pracownikowi wigcej, to bedzie
on pracowatl lepiej. Jak twierdzi Fre-
derick Herzberg, profesor zarzadza-
nia na University of Utah’s Gradua-
te School of Management, to, ze zbyt
mato pieniedzy przynosi ze soba do-
legliwosci nie oznacza, Ze znaczne
zwigkszenie ich ilosci rownie gwat-
townie zwigkszy motywacje do pra-
cy. To, ze obciecie zarobkow o poto-
we¢ moze zniszczy¢ morale pracow-
nika i zmniejszy¢ jego wydajnosc, nie
oznacza jeszcze, ze podwojne powie-
kszenie placy te wydajnos¢ proporc-
jonalnie zwickszy.

B Nagroda wywiera efekt
karzacy

Wigkszo$¢ managerow zdaje sobie
sprawe, iz strach i przymus niszcza
motywacj¢ i zaangazowanie, two-
rzac postawy pasywne, a czesto
obronne. Rozumieja oni, iz termin
,»,zarzadzanie oparte na karaniu za
bledy” (punitive management) jest
sprzeczno$cia stowna sama w sobie.

Z CZASOPISM ZAGRANICZNYCH
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Jak to Herzberg okreslit 25 lat temu
w jednym z numeréw HBR: ,KI-
TA” (kick in the pants — dostownie
kopniak w siedzenie) moze wytwo-
rzy¢ ruch — nigdy motywacie.

To, czego zarzadzajacy przedsi¢-
biorstwami nie zauwazaja, to fakt, iz
obserwacje Herzberga odnosnie ka-
ry odnosza si¢ odpowiednio do na-
grody. Nagroda i kara to bowiem
dwie strony tej samej monety, obie
dziataja na tych samych zasadach.
Nagroda niesie ze soba efekt karza-
cy, poniewaz, tak jak kara, nie jest
obiektywna, daje si¢ nia manipulo-
wa¢é wedle uznania. ,,Zrdb to, a do-

staniesz tamto”’ nie r0zni si¢ zbytnio

od ,,Zréb to, a stanie ci si¢ to”.
Nagroda sama w sobie moze by¢

wielce pozadana, jednakze poprzez

to, iz jest ona premia za okreSione

zachowanie, przydzielajacy ja moze
dowolnie manipulowaé¢ podwiadny-
mi. Negatywne skutki poczucia by-
cia nieustannie kontrolowanym zna-
cznie przewyzszaja pozytywne od-
dzialywanie nagrody. Co wigcej,
bardzo duzy negatywny fadunek nie-
sie ze soba nieotrzymanie nagrody,
ktorej si¢ oczekiwato. Na dodatek,
im bardziej si¢ jej oczekiwalo, tym
bardziej demoralizujacy jest efekt jej
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nieotrzymania. Taka sytuacja ni-
czym juz nie roézni si¢ w znaczeniu
subiektywnym od bycia ukaranym.
Jak wida¢ ,,nowa” szkola nakazu-
jaca wylawia¢ ludzi zdolnych i na-
gradzac ich za to, co robia, nie rézni
sie wistocie od ,,starej” szkoty, ktora
nakazywala lapanie tych, ktorzy
zrobili cos Zle i ich przyktadne kara-
nie. To, co taczy je obie, to ,lapanie
ludzi” — tworzenie atmosfery za-
grozenia, w miejsce pozadanego $ro-

dowiska tworczego.
Opr. Marek Wojnar

Signum, Krakow 1994

Peter L. Berger, Walter Block, Robert M. Grant,
David Novak, Richard John Neuhaus,
Michael Novak, George Weigel

Etyka kapitalizmu

Wielu ludzi sadzi, ze $mieré komu-
nizmu — od Niemiec Wschodnich
poprzez Czechostowacje, Zwigzek
Radziecki i kraje Trzeciego Swiata
— oznacza kres uprzedzen do kapi-
talizmu. Jesli chodzi o znaczniejsze
podniesienie Zyciowego standardu,
socjalizm okazat si¢ przeciez fatalna
pomytka wszedzie tam, gdzie probo-
wano go urzeczywistnic — gdy tym-
czasem kapitalizm z powodzeniem
doprowadzit do wzrostu gospodar-
czego w wielu krajach Swiata re-
prezentujacych szeroki wachlarz
kultur. Dane empiryczne wydaja si¢
sugerowaé, ze wielka ideologiczna
wojna czaséw wspolczesnych zostala
zakonczona.

Czlowiek jednak nie zyje samymi
tylko faktami, wizja za$ socjalistycz-
na — marzenie, ktore, jak pisze Peter
L. Berger, ,,nie daje spokoju intelek-
tualnej wyobrazni Zachodu” — nie
jest wylacznym przywilejem naszego
czasu i miejsca. Jej korzenie mozna
odnalezé we wczesnym judaizmie
i w chrzescijanstwie, bedacych zrod-
fem naszych tradycji etycznych.
Urok socjalizmu w znacznej mierze
wywodzi si¢ z proponowanego prze-

zen obrazu spoleczenistwa prawdzi-
wie wspolnotowego — z obrazu,
ktory jest z definicji przednowoczes-
ny, a przeto odwolujacy si¢ nie tyle
do produkgji dobr, ile raczej do ich
sprawiedliwego podziatu. Ten obraz
jest szczegblnie pociagajacy dla
wspolczesnych intelektualistow.
Dzigki swojej szczegolnej zdolno-
sci do dostarczania dobr kapitalizm
okazat si¢ najbardziej rewolucyjna
sita w ludzkich dziejach. Po raz pier-
wszy wyposazyl on cale spoleczens-
twa w umiejgtnos¢ wytwarzania wie-
Ikiego bogactwa. Jest wigc zdumie-
wajaca ironia, Ze kapitalizmowi jak
gdyby brakuje powaznego funda-
mentu etycznego, ktéry uprawo-
mocnitby 6w jedyny w swoim rodza-
ju wklad: tworzenie bogactwa. Ety-
ka kapitalizmu stanowi pierwsza
probe drazenia zk6z w poszukiwaniu
surowca dla takiej etyki. Instytut ma
zamiar kontynuowac to drazenie.

Z wprowadzenia:

Robert B. Hawkins Jr.,

prezes

Institute for Contemporary Studies
(Instytut Studidéw Wspodiczesnych)

Jeffrey B. Little, Lucien Rhodes

Zrorumie¢ Wall Street
Poradnik gracza gieldowego

Biblioteka Menedzera i Bankowca
Warszawa 1994

Jeffrey B. Little rozpoczat swa karier¢ na
Wall Street w latach szes¢dziesiatych. Byl wice-
prezesem T. Rowe Price Associates, jednej
z wiodacych firm consultingowych, czionkiem
Federacji Analitykow Finansowych (Financial
Analystys Federation) i cztonkiem Nowojor-
skiego Towarzystwa Analiz Papierow Wartos-
ciowych (New York Society of Security Analy-
sis). Lucien Rhodes jest doswiadczonym anali-
tykiem gietdowym i specjalista w dziedzinie
zarzadzania portfelami lokat. Jest zarejestro-
wany w Nowojorskiej Gieldzie Papiero6w War-
tosciowych.

Trzecie wydanie Understanding Wall Street
nie ma konkurencji w§rod ksigzek wprowadza-
jacych na rynek papier6w wartosciowych. Ma-
jac te ksigzke, mozesz przystapic do lokowania
kapitatu z inicjatyws i z ufnoécia w powodze-
nie. Ten wysoko oceniany podrecznik, bogato
ilustrowany wykresami uczy czytelnika, jak
interpretowa¢ doniesienia prasy finansowej
ina jakie elementy zwracaé szczegblng uwage,
gdy ocenia si¢ spotke pod katem ewentualnej
lokaty kapitatu.

Autorzy omawiaja takze dziatalno$¢ arbi-
trazystow, kluby inwestycyjne, fundusze po-
wiernicze oraz analizuja skutki krachuz 1987 r.
i korekty z pazdziernika 1989. Radza, jak
unikna¢ wpadki na znizkujacym rynku, ucza
sprawozdania finansowego spolek i wprowa-
dzaja czytelnika w tajniki analizy podstawo-
wych wskaznikow i analizy technicznej. Przed-
stawiaja takze gtowne koncepcje analityczne
stosowane z powodzenicm przez inwestorow
rynku lokat dlugoterminowych.



	20190320110108688a.pdf
	20190320110123882a.pdf
	03.pdf
	04.pdf
	05.pdf
	06.pdf
	07.pdf
	08.pdf
	09.pdf
	10.pdf
	11.pdf
	12.pdf
	13.pdf
	14.pdf
	15.pdf
	16.pdf
	17.pdf
	18.pdf
	19.pdf
	20.pdf



