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2 OOSWIAOCZEN PRYWATYZACJI PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

1. WSTEP

Polska gospodarka jest juz 83 krajem w Swiecie, ktory chce
zmieni¢ strukture wlasnosciowa przedsiebiorstw. Jednak Jest ona
Jednym z pierwszych krajow, ktére musze diametralnie zmieni¢ ist-
niejaca sytuacje. Prywatyzacja w krajach kapitalistycznych doty-
czyta sektora panstwowego, ktéry w przeciwienstwie do polskiej
gospodarki stanowit margines cataj gospodarki. Z tego wzgledu za-
kres i ztozono$¢ proceséw prywatyzacji polskich przedsiebiorstw
panstwowych sg niepomiernie wieksze.

Sytuacja ta wraz z brakiem nieomal catkowitego dos$wiadczenia
w prywatyzowaniu polskich przedsiebiorstw panstwowych w okresie
po drugiej wojnie Swiatowej wskazuje na potrzebe wukazania do-
Swiadczen prywatyzacji w tym zakresie W. Brytanii i USA. Celowi
temu poswiecony Jest niniejszy artykut.

2. POJECIE | CELE PRYWATYZACII

Pojecie prywatyzacji powszechnie jest kojarzone ze sprzedaza
przedsiebiorstw panstwowych sektorowi prywatnemu. Definicja ta
jednak nie odzwierciedla w petni charakteru procesu prywatyzacji,
W zasadzie jest to przejmowanie witasnosci panstwowej przez pry-
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watne osoby fizyczne lub prawne. W Wielkiej Brytanii terminem pry-
watyzacji okredlano réznego rodzeju dziatanial, jak np.:

1) zlecanie na zewnatrz - dziatania finansowane 1 organizowane
przez panstwo sg prowadzone przez konkurencyjne kompanie prywat-
ne,

2) deregulacja - usuwanie ograniczen dla konkurencji, stwarza-
nie warunkéw do konkurowania miedzy kompaniami sektora prywatnego
i sektora panstwowego,

3) przemieszczanie aktywéw panstwowych innymi drogami niz przez
sprzedaz przedsiebiorstw panstwowych.

Podstawowym celem prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych Jest
podniesieni™ efektywnosci funkcjonowania podmiotéw gospodarczych
w skali mikro- i makroekonomicznej. Cel ten jest determinowany
przez cele czastkowe, takie jak: wzrost konkurencji miedzy przed-
siebiorstwami, demonopolizacja przedsiebiorstw, ograniczenie wy-
stepowania przedsiebiorstw samorzadowych, wzrost dochodéw budze-
towych, likwidacja inflacji, pozyskanie zagranicznego kapitatu in-
westycyjnego wraz z transferem nowoczesnych metod zarzadzania i
technologii, zmiana struktury wiasnosciowej w gospodarce.

Wsrod ekonomistéw  w wielu rozwinietych krajach kapitalistycz-
nych panuje dos$¢ powszechny poglad, iz najprostszg drogg do zwiek-
szenia efektywnosci funkcjonowania przedsie%iorstw Jest ich prze-
kazanie pod kontrole prywatnych wtascicieli . Wzrost efektywnosci
moze nastgpi¢ nie tylko w tych firmach, ktére juz przeszty w rece
prywatne, lecz réwniez w tych, ktére zostang wyznaczone do prywa-
tyzacjib.

Gospodarka zdominowana przez wilasnos$¢ panstwowa jest mato wra-
zliwa na sygnaty rynkowe, dotyczgce tak biezgcych, Jak i diugofa-
lowych dostosowan podazowo-popytowych. Niemal wcale nie reaguje
ona na sygnaty rynkowe w sferze diugofalowych proceséw przemie-
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szczen kapitatdbw pomiedzy réznymi gateziami gospodarki. Cechuje ja
bowiem sztywna struktura podmiotowa, a przy alokacji nie daje sie
wyeliminowa¢ kryteriéw polityczno-biurokratycznychV
Przedsiebiorca prywatny, wtasciciel kapitatu ppnosi wszystkie
konsekwencje ekonomiczne podjetych decyzji. Dlatego jego zwigzek
z wlasnym przedsiebiorstwem i motywacje dziatania sg silniejsze.
Bedac poddany* w swym dziataniu wytgcznie twardym regutom ekonomi-
czym musi on, chcgc przetrwac¢, kierowa¢ sie wymogami rynku. Ten
witasnie przymus powoduje, ze przedsiebiorstwa prywatne lepiej do-
stosowujg sie do regut gry rynkowej. W diuzszym okresie dazenie
do maksymalizacji zysku i szukanie wcigz nowych, coraz lepszych
miejsc lokat powoduje efektywna alokacje zasobéw w gospodarce.
Zwiekszenia efektywnos$ci prywatyzowanych przedsiebiorstw moz-

na spodziewa¢ sie w wyniku catkowitego uzaleznienia kierownictw
firm od posiadaczy akcji. Przecietny akcjonariusz kieruje sie wy-
tacznie wzgledami finansowymi i nie interesuja go problemy funk-

cjonowania przedsiebiorstwa (co daje swobode dziatania menedzerom),
dopo6ki otrzymuje spodziewane dochody. Kierownictwo prywatnej spot
ki akcyjnej, chcac zachowa¢ swoje pozycje, musi wiec dba¢ o to, by
dzieki nalezytemu zyskowi firmy cena jej akcji utrzymywata sie na
odpowiednim poziomie, W takiej bowiem sytuacji pracownicy i Kie-
rownictwo, majac zagwarantowane prawo nabycia okreslonej czesci

akcji na uprzywilejowanych warunkach, beda zainteresowani poprawa
dziatania firmy, by w chwili przysztej prywatyzacji akcje uzyska-
ty mozliwie wysokg cene rynkowg. Im wyzsza bedzie cena rynkowa
akcji po prywatyzacji, tym wyzsza realng warto$s¢ pieniezng bedg
mie¢ przyznane im przywileje.

Sprawnos¢ i efektywnos¢ dziatania firmy w warunkach prywatyza-
cji przedsiebiorstw panstwowych sa uzaleznione od poziomu zagroze-
nia pozycji na rynku ze strony konkurencyjnych przedsiebiorstw.

W celu zwiekszenia konkurencyjnosci nalezy usung¢ bariery in-
stytucjonalne ograniczajgce swobode dziatalnosci gospodarczej i
odcinajagce gospodarKe od rynku $Swiatowego. Prowadzona réwnolegle
do tych posunie¢ prywatyzacja czesSci przedsiebiorstw w wielu przy-

4 H Zielinska, Warto$¢ podzielona, "Przeglad Tygod-
niowy" 1990, nr 7, s. 5.
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padkach moze dodatkowo w istotnym stopniu przyczyni¢ sie do ozy-
wienia konkurencji pomiedzy firmami krajowymi. Przedsiebiorstwa spry-
watyzowane stane sie bardziej sktonne do zwiekszania swojego u-
dziatu w rynku kosztem innych firm.

Kierownictwo prywatnej firmy planujac dziatania majace na celu
zwiekszenie udziatu na rynku nie musi przejmowaé¢ sie stratami, ja-
kie w efekcie tych posunie¢ poniosag konkurenci. Inaczej moze wy-,
glagda¢ sytuacja w przypadku firmy panstwowej, jesli 0 powotaniu
dyrektora decydujg organy zewnetrzne zalezne bezposrednio lub po-
sSrednio od wladz panstwowych.

Dazenie do zwiekszania udziatu w rynku moze by¢ ograniczane
rowniez w przypadku, gdy dyrektor przedsiebiorstwa Jest uzaleznio-
ny od samorzadu pracowniczego. Firma, w ktérej wladza nalezy do
pracownikéw, wykazywa¢ bedzie (z racji wiekszych dazen do doraz-
nych zyskéw i naciskdw na wzrost ptac) mniejszag skionno$¢ do in-
westowania niz w poréwnywalnych warunkach firma prywatna . Ponad-
to dla pracownikdw przedsiebiorstwa samorzgdowego ekspansja zwia-
zana ze zwiekszeniem liczby zatrudnionych (a wiec m in. tworze-
nie nowych zaktaddéw, przejmowanie innych przedsiebiorstw wraz z
zatogami) Jest znacznie mniej optacalna niz dla wtascicieli firmy
prywatnej6. Tak wiec ograniczenie liczby przedsiebiorstw samorzg-
dowych moze sie przyczyni¢ do wzrostu mikro- i makroekonomicznej
efektywnosci.

Umiejetna dystrybucja akcji powinna zapewni¢ wuczestniczenie w
programie prywatyzacyjnym drobnym inwestorom. "Tylko poprzez roz-
prowadzenie akcji przedsiebiorstw do mozliwie najwiekszej liczby
ludzi mozna stworzy¢ podstawy do zaistnienia rynku papieréw war-
tosciowych. Przeciez nie tylko chodzi o to, zeby jak najszybciej

prywatyzowa¢ i poprawia¢ efektywnos$¢ przedsiebiorstw. Rzecz w tymij
by przez obrét akcjami na rynku pierwotnym i wtérnym stworzy¢é moz-
liwos¢ finansowania nowych inwestycji w gospodarce za pienigdze
obywateli"7. Chodzi tu zaréwno o wzrost efektywnos$ci mierzony zy-

5S. Kawalec, Zarys programu..., s. Al.
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skami od czystego kapitelu, jak tez i zyskownoscia jednostkowych
akcji. Jest to bardzo dobra droga do rozwoju rynku kapitatowego i
motor rozwoju inwestycyjnego.

Innym waznym celem prywatyzacji jest osiggnieci? wplywéw bud-
zetowych ze sprzedazy prywatyzowanych przedsiebiorstw. Kupno ak-
cji po cenach nizszych od przewidywanego kursu gietdowego bedzie
dla obywateli bardzo optacalne. W przeciwienstwie do statoprocen-
towych obligacji akcje stanowiag forme Ilokaty kapitatu =z natury
odporng na inflacje (ze wzgledu na zmiany cen akcji). Natomiast
mozliwo$¢ dodatkowego uzyskania dywidendy powinna sktoni¢ obywate-
li do szybkiej zamiany oszczednos$ci zitotowkowych na akcje. Wpty-,
wy ze sprzedazy firm panstwowych powinny pozwolié na unikniecie
napedzajgcego inflacje deficytu budzetowego, umozliwiajgc przy tym
finansowanie rozmaitych przedsiewzie¢ tagodzacych skutki gwattow-
nych przeobrazen gospodarczych (odprawy dla oséb zwalnianych w wy-
niku reorganizacji przedsiebiorstw i urzedéw, . zasitki dla bezro-
botnych itp.). Zas$ wzrost dynamiki produkcji i wyzsza efektywnos¢
dziatania sektora prywatnego powinny zapewni¢ wzrost przychodéw z
budzetu z tytutu podatkéw.

Prywatyzacja, dzieki swemu deflacyjnemu oddziatywaniu, moze do-
prowadzi¢ do réwnowagi gospodarczej nie kosztem grup najstabszych
ekonomicznie, lecz przez dobrowolne lokowanie swych o0szczednosci
os6b, ktoére chca sie w przysztosci wzbogaci¢ dzi$s nabywajgc ak-
cje .

Innym celem prywatyzacji jest stworzenie szerokiej warstwy ak-
cjonariuszy, niezbednej - jak sie wydaje - dla zapewnienia polity-
cznej stabilnosci nowego tadu gospodarczego®.

Obecnie w Polsce dziata ok. 7 tys. przedsiebiorstw panstwowych
wytwarzajgcych prawie 804 dochodu narodowego. W stosunku do przed-
siebiorstw podobnego profilu w krajach o gospodarce rynkowej pol-
skie przedsiebiorstwa sa zbyt duze, nienowocze$nie zorganizowane
i zarzadzane oraz przestrzale technicznie. Znaczna liczba przed-
siebiorstw panstwowych ma charakter monopolistyczny w kraju i nie
jest zdolna do konkurowania na rynkach miedzynarodowych. Jedno-
cze$nie brakuje naszej gospodarce kilkudziesieciu tysiecy matych i

S. Kawalec, Zarys programu..., s. 43.



Srednich przedsiebiorstw, ktére powinny Stanowic! naturalne otocze-
nie ustugowe i zaopatrzeniowa przedsiebiorstw duzych i prowadzi¢
dziatalno$¢ bezposrednio zaspokajajgcg potrzeby ludnosci.

Zmiana tej atruktury powinna,nastgpi¢ w ciagu kilkunastu lat
i musi mie¢ charakter naturalnego, sukcesywnego przeptywu kapita-
téw, sSrodkéw materialnych i pracownikbw pomiedzy gateziami i pod-
miotami gospodarczymi w ramach sektora panstwowego oraz od sekto-
ra panstwowego do prywatnego. Cato$¢ przemian wiasnosciowych w
gospudarce powinna obejmowa¢ zaroéwno restrukturyzacje i prywatyza-
cje kapitalowa obecnych przedsiebiorstw panstwowych, jak i wzrost
liczby matych i S$rednich firm prywatnych oraz szerokie pozyskanie

zagranicznego kapitatu inwestycyjnego wraz z transferem nowoczes-

nej technologii, wydajnych maszyn i urzadzenn oraz skutecznych me-
tod zarzadzania, a takze umozliwia¢ nawigzanie .kontaktéw z rynka-
mi Swiatowymi. Wszystkie te procesy muszg odbywa¢ sie jednoczes-
nie.

Proces prywatyzacji w gospodarce krajow zachodnich nie zawsze
byt od samego poczatku oparty na szczegétowym programie i miat
jasno sprecyzowane cela. Na przykitad w Wielkiej Brytanii prywaty-
zacja byta wprowadzona przez oditam partii konserwatywnej jako
srodek zmniejszania wplywéw zwigzkéw zawodowych sektora panstwo-
wego. Nie byta ona rowniez waznym punktem kampanii wyborcz&j M.
Thatcher w 1979 r.

Dopiero od 1979 r. prywatyzacja stata sie gtéwnym problemem
rzadowej polityki mikroekonomicznej. Zaczeto ja bowiem utozsamiaé
z usprawnieniem funkcjonowania przedsiebiorstw. Jednak obecnie e-
konomisci angielscy maja watpliwosci co do faktycznych efektéow
prywatyzacji i jej jednoznacznego wplywu na wzrost efektywnosci
funkcjonowania przedsiebiorstw.

3. FORMY PRYWATYZACJI PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

Realizacja pozytywnego wplywu prywatyzacji przedsiebiorstw pan-
stwowych na efektywnos$¢ funkcjonowania podmiotébw gospodarczych i
gospodarki narodowej wymaga witasciwego doboru form tej prywatyza-

M. Bi shop, J. Kay, Does Privatisation..., s. 2.



cji oraz instrumentéw i mechanizméw zarzgdzania prywatnymi przed-
siebiorstwami.

Do najwazniejszych form prywatyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wych zaliczy¢ nilezy: akcjonariat publiczny, akcjpnariat pracow-
niczy orsz wykup przedsiebiorstwa panstwowego przez przedsiebior-
stwo prywatne.

3.1. Akcjonariat publiczny w Wielkiej Brytanii

W wiekszosci przypadkéw prywatyzacjil0 rzad angielski stoso-.
wat metode rozprowadzania akcji drogg zapisbw na nie. Po ustale-
niu ceny Jednej akcji spoteczenstwo w pierwszym rzedzie bylo za-
praszane do zapisywania sie na zakup dowolnej liczby akcji. In-
stytucje za$ podpisywaly umowe, iz za odpowiednig optatg (ze stro
ny emitenta akcji) zgadzaja sie wykupi¢ wszelkie akcje nie zaku-

pione przez spoteczenstwo. Jes$li zapisy przekraczaty liczbe ak-
cji, to ich przydziaty bytly zmniejszane. | tak np., jesli zapi-
séw byto 3 razy wiecej niz akcji, chetni na wiekszg ich liczbe o-
trzymywali 1/3 zapisanej ilosci, za$ chetni na mniejszg - ucze-

stniczyli w losowaniu, w ktérym co trzeci wygrywa.

Ograniczanie to miato na celu zapewnienie akcjonariuszowi mi-
nimalnej stopy dywidendy. Za znamienne dla akcjonariatu publicz-
nego w W. Brytanii wuzna¢ nalezy to, ze =zawsze zapewniano udzia-
ty drobnym posiadaczom, nawet kosztem odrzucania ofert duzych in-
stytucji. Miato to na celu zainteresowahie prywatyzacja jak naj-
wiekszej czes$ci spoteczenstwa.

Réwniez w tym celu ceny akcji byty zanizane. Chodzitlo o to,
by zdopingowa¢ spoteczenstwo, niechetne do ponoszenia ryzyka i

nieprzywykite do obracania akcjami, do kupowania i sprzedazy akcji.
Duza obnizka ceny akcji (rabat) w stosunku do jej rzeczywistej
wartosci badz ceny wynikajacej z popytu oznaczata, iz szybka

sprzedaz akcji moze da¢ duzy zysk. Przykiady takich efektow przed-
stawiono w tab. 1.

Tamze, s. 28.



Tabela 1

Prywatyzacyjne nadwyzki3 i rabatyO

Przedsiebiorstwo Nadwyzka (%) Rabat (%)

Cable and Wireless 15 17
Amersham International 35 26
Britoil -25 -16
Associated British Ports 30 21
Enerprise Oil 2 1
Jaguar 6

British Telecom 91 21
British Gas 28 11
British Airways 63 29
Rolls-Royce 70 25
BAA 37 1?
Srednie wielkosci 7 14

Nadwyzka jest mierzona réznicg pomiedzy ceng emitowanej ak-
cji i cenag osiggnieta na wtérnym rynku (po uptywie tygodnia od za-
konczenia emisji).

_ Rabat jest mierzony réznicg miedzy wartoscig udziatu a ceng
emitowanej akcji.

Zr 6dt os M Bi s honp, 3. Kay, Does Privatisation
Wo. ? - Lessons From UK, Business School, London 1988, s. 30, 34.

Nadwyzka stanowita zysk dla kupujacych akcje. Osoby, ktore
dos¢ szybko je sprzedaty, mogly osiagnag¢ nawet i 70S zysk, np. w
przypadku Roils-Royce 'a, ewentualnie 91% w przypadku British Tele-
com. Rabat za$ oznaczat, iz ceny emisji akcji zostaty ustalone po-
nizej ich fgktycznej wartosci w celu zachecenia spoteczeristwa do
ich zakupienia i tak cena akcji British Airways byta nizsza od
faktycznej wartosci o 29%, a dla Amersham International - o 26%.

W wielu przypadkach szeroko zakrojona akcja reklamowa spowodo-
wata, iz wiekszos¢ ofert prywatyzacyjnych byta bardzo obtozona
zapisami. Taka sytuacja miata miejsce np. w Associated British
p°’rts (34 zapisy na jedna akcje), w Amersham International (24 za-
nsy na jedng akcje). Za$ zapisy Britoil byly niedostatecznie o-



btozone <0,3 - na jedng akcje) i w zwigzku z tyra 65% akcji tra-
fito do subskrybentéw. Informacje na temat oblozenia zapisami
przedstawione sg w tab. 2.

Tabeia. 2

Obtozenie zapisami (na jedng akcje)

. m~*

Przedsiebiorstwo Liczba zapisow

na jedng akcje

Cable and Wireless 5,6
Amersham International 24,0
Britoil 0,3
Associated British Ports 34,0
Enterprise Oil 0,4
Jaguar 8,3
British Telecom 3,0
British Gas 4,0
British Airways 23,0
Rolls-Royce 9,4
BAA 0,1
Zré6dto: Jak w tab. 1.

Mozna zauwazy¢, iz obtozenie to nie byto skorelowane z wyso-
koscig rabatéw czy tez stawek subskrypcyjnych (tab. 3).
Podstawowe stawki subskrypcyjne stanowity procent zaoferowanej

wartosci akcji i byly pewnego rodzaju nagrodag dla subskrybentow
za gotowos$¢ do wykupienia pozostatych po publicznej sprzedazy ak-
cji. I tak np. Amersham | ptacit swoim subskrybentom 0,438% war-
tosci akcji, na ktore zgtosili sw6j akces w przypadku nie wyku-

pienia ich przez indywidualnych inwestorow.

Przedstawiony sposob rozprowadzania akcji zdaniem ekonomistow
angielskich ma dwie wazne wady. Jedng z nich jest jego niesta-
bilnos¢: jesli inwestorzy mys$lg, ze akcje beda mie¢ duzo chetnych
zapisujg sie na duzo wiekszg liczbe udziatdbw niz potrzebujg. Jes~



11 spodziewajg sie, ze chetnych bedzie mato - nie zapisuja sie
wcale, liczgc na to, ze kupig je {potem taniej od subskrybentow

(tych, ktorzy za optatag zobowiagzali sie kupi¢ pozostate akcje).

Tabela 3
Podstawowe stawki subskrypcyjne
Procent zaoferowanej

wartosci akcji
(wg subskrypcji)

Przedsiebiorstwo

bardzo mato.

przypadku

Cable and Wireless 0.5
Amersham | 0,438
Britoil 0,3
Associated British Ports 0,3
Enterprise 0,3
British Telecom 0,375
British Gas 0,1752
British Airways 0,111
Rolls-Royce 0,061
BAA 0,0531
BP 0,018
Zré6dto: Jak w tab. 1.

W rezultacie akcje sg
pokry¢ koszty subskrypcji
0,3754 wartosci akciji,

nie wykupienia ich przez

cene nizsza od wartosci

Mechanizm sprzedazy

sowanym w programie prywatyzacji
Prywatyzacja Britoil
rzadowych w BP, Cable
byty sie
Sprzedaze Britoil,

Druga wadg jest to,

na ktére

duzego obtozenia akcji

po ustalonej cenie

i Enterprise Oil
and Wireless

ze

albo bardzo obtozone,

(np. Telecom ptacit
zgtosili
indywidualnych
zapisami
rynkowej akcji.

w Wielkiej

w ramach sprzedazy obiegowej
Cable and Wireless

nie byt

Enterprise Oil

albo zapisow jest

sprzedajgcy musi nie tylko

swoim subskrybentom

swo6j akces w przypadku
inwestoréw), ale réwniez w
(co zazwyczaj ma miej-

jedynym sto-

Brytanii.

sprzedaz udziatow

Associated British Ports od-

ceny minimalnej.
byty nie-



dostatecznie obtozone i spora czes$¢ akcji (ok. 654 w  przypadku
Oritoil) trafita do subskrybentéw. -

Celem powiekszenia grona wudziatlowcéw w spoteczenstwie stoso-
wano preferencje przy zakupie akcji przez pracownikéw danego przed-
siebiorstwa. W wielu przypadkach zatrudnionym dawano prawo wyku-
pienia okres$lonej liczby udziatbw w przedsiebiorstwie - po usta-
lonej cenie - kiedy$ w przysztosci. W ten sposéb stwarzano bodzce
do dziatania zmierzajagcego do podniesienia wartosci udziatow. Na
przyktad w Amersham | zatrudnieni mogli zapisywa¢ sie na udziaty
wycenione na 1,42 i 1 wykorzysta¢ te opcje albo w kwietniu 1987,
albo w kwietniu 1989 r. Oo 1988 r. ok. 600 tys. akcji zostato w.
ten sposo6b zakupionych, a ok. 400 tys. - oczekuje na wykupienial2.

Omawiane tu udziatlowe opcje pracownicze okazatly sie general-
nie popularne i podobne programy uruchomiono w BA, Associated
British Ports, Enterprise Oil, BAA, Cable and Wireless, Jaguar.
Jednak faktycznie osoby fizyczne posiadajg stosunkowo niski pro-
cent udziatébw w przedsiebiorstwach, a pracownicy-udzlatowcy (w
przedsiebiorstwie, w ktérym sa zatrudnieni) stanowig margines ak-
cjonariuszy. Wigze sie to z podwdjnym ryzykiem. W razie upadku
przedsiebiorstwa tracg oni sw@j udziat 1 miejsce pracy.

Wprawdzie poczatkowo stosowanie rabatdw przy sprzedawaniu ak-
cji wynikatol™ z checi zapewnienia powodzenia sprzedazy, lecz po6z-
niej przeksztatcito sie w gtéwny instrument polityki rzadu, kto-
ra miata na celu stworzenie duzej liczby udziatowcow. Przyjecie
polityki szerokiego udziatu byto wspierane takimi sloganowymi ha-
stami, jak: "demokracja posiadania udziatow", "powszechny kapi-
talizm". Zdaniem rzgadu dawata ona szanse wywierania wptywu czy
bezposredniego czerpania korzysci z przedsiebiorstwa, Kktoére do-
tychczas tylko z nazwy byly witasnoscig spoteczng.

Oane w tab. 4 wskazujg, jaki procent udziatowcéw pozostat w
roku 1988 w odniesieniu do liczby akcjonariuszy pierwszej emisji
akcji. Mozna stad wyciggna¢ wniosek, iz przecietnie 504 "poczat-
kowych" akcjonariuszy byta zainteresowang doraznym zyskiem.

Tamze, s. 35.
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Tabela 4
Procentowy rejestr udziatow

Procent udziatéw

Przedsiebiorstwo (wg ilosci)

Amersham | 9,3
British Telecom 57,0
BAA 4B,7
British Gas 65,9
British Airways 31,6
Jaguar 34,2
Enterprise Oil 78,2
Rolls-Royce 46,2

i rodt o Jak wtab. 1, s. 34.

Jednak od 1979 r. liczba ludzi posiadajgcych akcje znacznie
wzrosta. W 1983 r. przed masowym rozprowadzeniem akcji ok. 2 min
ludzi (5% dorostej populacji) posiadato udziaty, za$ w latach
1987-1988 juz 9,4 min Brytyjczykéw (co stanowito 23% dorostej po-
pulacji) byto posiadaczami udziatow.

Jednak wiekszos$¢ udziatowcéw posiada akcjo tylko kilku przed-
siebiorstw. Badanial4 wykazaty, iz 784 wszystkich udziatowcéw po-
siadato akcje dwu Ilub jednego przedsiebiorstwa. To sugeruje, iz
popularny kapitalizm moze nie by¢ demokratycznym kapitalizmem. Wy-
nika to =z teorii inwestowania, ktéra wskazuje, iz portfel ztozo-
ny z dwodch udziatlbw zawiera duzy element niezréznicowanego ryzy-
ka, zas$ duza liczba mato zréznicowanych udziatlowcoéw powinna ra-
czej zmniejszy¢ ich wplyw na funkcjonowanie przedsiebiorstwa niz
go powiekszyé.

3.2. Akcjonariat pracowniczy w USA

Zainteresowanie witasnos$cig pracowniczg pojawito sie w koncu lat
siedemdziesigtych w USA. Twodrca teorii akcjonariatu pracownicze-

Tamze, s. 33.



go byt Louis Kelso. Pod koniec 1st piec¢dziesiatych opracowat on
prawno-finansowy model wtasnosciowej transformacji przedsiebior-
stwa - Employee Stock Ownership Plan (w dostownym tiumaczeniu Plan
Pracowniczej Witasnosci Akcji), w skrocie ESOP.

Model ESOP jest oparty na tzw. binarnej teorii ekonomii. Pod-
stawowym elementem tej teorii jest fakt, iz wszystkie dobra ma-
terialne moge by¢ wytwarzane w danym cyklu produkcyjnym badz
przez prace ludzka, badz tez przez prace instrumentow kapitato-
wych  (Srodkéw produkcji). Louis Kelso zauwazyt, iz w miare poste-
pu technicznego, technologicznego, robotyzacji praca maszyny w
coraz wiekszym zakresie bedzie wypierata prace ludzkg zwiekszajac,
znaczenie kapitatu w gospodarce. Bedzie to powodowa¢ wzrost war-
tosci wysitku pracownikéw wysoko kwalifikowanych, twdrczych, za$
spada¢ bedzie znaczenie robotnikdbw dysponujgcych jedynie swojg si-
ta fizyczna i ograniczonymi kwalifikacjami fachowymi.

Zgodnie z teorig L. Kelso ‘"cztowiek przysztosci zwolniony zo-
stanie przez wysoce produktywne instrumenty kapitatlowe od bez-
wzglednej koniecznos$ci wykonywania pracy fizycznej, a takze w pew-
nym zakresie i umystowej"1”. Stwierdzenie to bedzie miato skutki
ekonomiczne i polityczne. Coraz bardziej istotnym bedzie problem
witasnosci kapitatowych Srodkéw produkcji. Ten kto bedzie miat moz-
liwosci pozyskania wtasnosci i kontroli technologii bedzie miat
silng pozycje ekonomiczng i polityczng. Zdaniem L. Kelso cztowiek
bedacy produktywnym bierze udziat w  funkcjonowaniu gospodarki
przede wszystkim jako witasciciel:

1) wtasnej sity roboczej i jej pracy lub

2) kapitatowych $rodkow produkcji i ich pracy.

Wzrost produktywnosci kapitatowych $rodkéw wytwarzania i re-
latywny spadek wydajnosci pracy ludzkiej, a co za tym idzie i war-
tosci produkcji, bedzie rodzit dysproporcje pomiedzy dochodem wta-
Sciciela instrumentéw kapitatowych a dochodem wtasciciela sity

roboczej. Za$ nieustanne powiekszanie sie tej dysproporcji wczes-
niej czy po6zniej musi doprowadzi¢ do zachwiania sie catej gospo-
darki, poniewaz rosnaca podaz produkcji waskiej grupy kapitatowej
nie bedzie mogta by¢ wchtonieta przez coraz bardziej ubozejagca ma-

K. . Ludwi n |l a«k, Praca spoteczna, s. £2.



sg pracownikéw posiadajgcych jedynie witasng site roboczg. Sytua-
cja taka woze sie okaza¢ destabilizujgca politycznie i ekonomi-
cznie.

Zdaniem L. Kelso w gospodarcex nalezy stworzy¢ takie mechani-
zmy, ktére powinny pracownikom umozliwi¢ nabywanie wtasnosci pro-
duktywnego knpitetu za pomocg udostepnionego im kredytu, jedno-
czesSnie zapewniajagc sprawiedliwy podziat dochodéw opartych w zna-,
cznym stopniu na przywilejach ptyngcych z upowszechnionej prywa-
tnej witasnosci srodkéw produkcji.

E50Pi6 pod wzgledem prawnym i finansowym Jpst niezaleznym tru-
stem, posiadajgcym osobowos$¢ prawnag i pewne dodatkowe uprzywile-
jowania, zorganizowanym przez przedsiebiorstwo w celu jego wtas-
nosciowej transformacji, polegajacej zasadniczo na nabyciu lub
stopniowym nabywaniu (najczesciej za pomocg mechanizméw kredyto-
wych) witasnos$ci przedsiebiorstwa i posiadanych przez niego $rod-
kéow produkcji, kumulacji tejze wtasnosci (w postaci akcji), a na-
stepnie jej dystrybucji pomiedzy =zatrudnionych w toku kolejnych
ich lat pracy.

Zarzad ESOP skitada sie z os6b, ktére reprezentujg strony za-
interesowane.tym sposobem transformacji wtasnosci, a wiec: przed-
stawicielstwo kierownictwa przedsiebiorstwa i jego akcjonariuszy,
przedstawiciele zaangazowanego w transakcje banku, reprezentanci
pracownikéw oraz zwigzkéw zawodowych. Zarzadzanie ESOP moze byc¢
pozostawione (i tak sie czesto zdarza) w rekach zainteresowane-
go banku lub tez specjalistycznej firmy prawniczej.

Ze wzgledu na metody finansowania i organizacje transferu wta-
snosci wyr6znia sie w zasadzie dwa modele ESOP:

- nie wspomagany (nhon-leverage),

- wspomagany (leverage).

Jakkolwiek drogi dojscia do formy akcjonariatu pracowniczego
w ramach tych modeli sg rézne, to rezultaty koncowe sg podobne.

W przypadku ESOP nie wspomaganego, przedsiebiorstwo przekazu-
je corocznie na konto ESOP okres$long liczbe akcji lub sume pie-
niezng. Celem tego jest nabycie akcji o wartosci stanowigcej pe-
wien procent sumy rocznych wynagrodzen pracownikéw Zgodnie z

16 K. S. Ludwi n 1 a Kk, Pracownicze spotki w USA, "Wekto-
ry Gospodarki" 1969, nr 11-12.



przepisami prawnymi wkiad ten nie powinien przekracza¢ 254 wypta-
ty zarobkéw rocznych pracownikbw oraz musi byé imiennie roztozo-
ny na konta wszystkich partycypujgcych pracownikéw, zgodnie z u-
stalébng wczesniej formutg alokacji. Czes$¢ zysku, ktora jest prze-
kazywana na rzecz ESOP, nie podlega opodatkowaniu.

"ESOP wspomagany jest trustem posiadajacym zdolno$¢ kredytowa
i wynikajgce z niej prawo do. zaciggania samolikwidujgcych sie po-
zyczek inwestycyjnych, przeznaczanych na zakup akcji sponsorujg-
cego przedsiebiorstwa. Przedsiebiorstwo musi zagwarantowaé¢ sptaty
kredytu zaciggnietego przez ESOP i przekaza¢ do trustu liczbe ak-
cji stanowigcych réwnowarto$s¢ zaciggnietej pozyczki"l7. Akcje za-
kupione w ramach kredytu sa lokowane na specjalnym koncie, dzieki
czemu stanowia dodatkowg gwarancje dla kredytodawcy. Uzyskane tag
droga przez przedsiebiorstwo pienigdze uzywane sa z reguly na je-
go rozwoéj i podniesienie dochodowosci.

Przedsiebiorstwo sptaca zaciggniety kredyt (wraz z procenta-
mi) przez coroczne przekazywanie na konto ESOP okres$lonej nieopo-
datkowanej sumy pieniedzy, ktéra oczywiscie nie moze przekroczy¢
254 rocznych zarobkéw pracownikéw. Z kolei ESOP, korzystajac z
wptat z przedsiebiorstwa, sptaca pozyczke w banku. W ten sposob
wchodzi on w nieobcigzone posiadanie akcji swego sponsora. Akcje
te z kolei sa alokowane imiennie na kontach pracownikéw. Alokacja
ta trwa zwykle kilka lat (ok. 5-10 lat), gdyz w tym okresie na-
stepuje sptata pozyczki. Sptata catosci pozyczki wuwalnia ESOP i
pracownikéw-akcjonariuszy od finansowych zobowigzan, a co za tym
idzie pozwala na korzystanie z nabytej wlasnosci juz bez obcigzen
finansowych.

Tak wiec rdznica pomiedzy obydwoma typami ESOP jest znaczna i
sprowadza sie do formy kredytowania inwestycyjnego w przypadku
ESOP wspomaganego. Charakterystyczng cecha obydwu modeli ESOP jest
fakt, ze =zatrudniony nie musi angazowa¢ swoich osobistych finan-
sow w nabywanie witasnos$ci. Nie musi wiec on wykorzystywaé w tym
celu swoich wiasnych oszczednosci czy tez osobiscie zaciggaé¢ po-
zyczke. Oprocz tego alokowane na kontach pracownikéw akcje sg
chronione i pracownicy nie odpowiadaja osobiscie za zobowigzania



finansowe przedsiebiorstwa. Skumulowane na koncie zatrudnionego
akcje stanowig w catosci jego wiasnos¢ i z Ich tytutu wyptacane
sg mu okresowe dywidendy.

Niektéore umowy ESOP przewiduja, iz proporcjonalnie do liczby
tych akcji pracownik-akcjonariusz uprawniony jest do partycypa-
cji w gtosowaniu dotyczacym decyzji w sprawach zarzadzania. Cha-
rakter 1 rodzaj decyzji przewidzianych do gtosowania przez ogol
akcjonariuszy jest zwykle ustalony prowizjami ESOP lub tez warun-
kami specjalnego kontraktu regulujacego metody =zarzadzania przed-
siebiorstwem.

Akcjonariusz-pracownik w momencie opuszczenia przedsiebiorstwa
lub emerytury otrzymuje zgromadzony na jego koncie pakiet akcji
lub tez ich pieniezny ekwiwalent.

W przypadku sprzedazy akcji przez ich posiadacza przedsiebior-
stwo posiada zwykle prawo pierwokupu swoich akcji. Amerykanskie
prawodawstwo regulujace zasady tworzenia i strukture ESOP pozo-
stawia znaczny margines swobody przy zawieraniu kontraktéw pomie-
dzy stronami.

Prawo do uczestnictwa w ESOP majg przewaznie pracownicy, kto-
rzy przepracowali w przedsiebiorstwie przynajmniej jeden rok. Przy
czym jednag z podstawowych regut jest niedyskryminowanie nizej za-
rabiajgcych. Zgodnie z ta zasadg prawo szczeg6towo okresla kate-

gorie zarobkowe i zaleca metody zapewniajagce prawidtowa réwnowa-
ge wsrdod korzystajacych z ESOP, np. przynajmniej 70\ nizej uposa-
zonych powinno czerpaé¢ korzys$ci z trustu. Za wyzej uposazanych we-

dtu._ prawa wuwaza sie tych, ktérzy posiadaja pie¢ lub wigcej pro-
cent wartos$ci przedsiebiorstwa, badz ich catkowity dochdéd przekra-
cza 75 tys. dolaréw rocznie i mieszczg sie w ramach gérnych 204
najlepiej zarabiajgcych w przedsiebiorstwie.

Po eksperymentalnych prébach praktycznego zastosowania akcjo-

nariatu pracowniczego w latach szes$édziesigtych i uchwaleniu pla-
nu oddawania akcji przedsiebiorstw amerykanskich w posiadanie
pracownikéw przez Kongres Stanéw Zjednoczonych w I$74 r. popu-*

larnos¢ tej formy prywatyzacji przedsiebiorstw zaczeta rosngé. O-
becnie w przedsiebiorstwach pracowniczych zatrudnionych jest ok.
104 sity roboczej USA, lecz sg to jedynie w przewazajgcej wiekszo-
Sci niewielkie przedsiebiorstwa.

Zainteresowanie ESOP wynika z faktu, iz "reorientuje on na-



stawienie pracownikdw przez silne potgczenie ich dochodéw ze sta-
nem akcji przedsiebiorstwa, co wyzwala przedsiebiorczo$¢: pracow-
nicy zrobig wszystko, aby akcje mialty zawsze jak najwieksza war-
tos¢. ESOP gwarantuje oszczedno$ci dajac ulgi podatkowe, jest for-
mg obrony przed przejeciem przedsiebiorstwa przez wykup akcji,
obniza koszty emerytur i koszty opieki medycznej"18.

Jednak podstawowym celem tworzenia amerykanskich korporacji
pracowniczych jest zapewnienie sobie przez nie takiej produktyw-
nosci, ktéra umozliwi im zdobycie i utrzymanie przewagi konkuren-
cyjnej na rynkach $Swiatowych. Z intencjg taka ESOP wprowadzity ta-
kie znane przedsiebiorstwa, jak: Anheuser-Bush, Lockheed, Procter
and Gamble, Polaroid.

3.3. Wykuo przedsiebiorstwa

Przejecie cateqo majatku lub czes$ci zakresu dziatalnosci fir-
my przez inng w literaturze zachodniej nosi nazwe Buy-out (czyli
wykup przedsiebiorstwa). Specyfika tego przejecia polega na tym,
iz w wiekszosci przypadkow kadra kierownicza sprzedawanego przed-
siebiorstwa odgrywa gtdéwng role. Zespot kadry kierowniczej przej-
muje czesto pewien zakres dziatalnosci spo6tki, oczywiscie z wig-
czeniem lub bez witaczenia innych inwestoréw.

W zasadzie mozna wyrozni¢ trzy przyczyny planowania Buy-outl9.
Pierwsza z przyczyn jest fakt, iz w konsekwencji stosowania nowo-
czesnych koncepcji marketingowych nastepuje wylgczanie poszcze-
g6lnych czesci catego przedsiebiorstwa. W przypadku, gdy przed-
siebiorstwo "matka" nie chce rezygnowa¢ z istniejgcych juz umdw

na dostawy i przyjecia towaru oraz nie chce przekazywaé¢ swoich pa-
tentéw i licencji firmom konkurencyjnym Buy-out jest przeprowa-
dzany bez rozgtosu. Jest on przedstawiany publicznie dopiero po

catkowitym zatatwieniu wszystkich formalnosci. Umozliwia to sprze-

19
. . e rt’  Pracownicy wtascicielami akcji, "Przeglad Or-
ganizacji" 1909, nr 10-11, .
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wydziat. Organizacja i Kierownictwo - Przeglad zasopism agra-
nicznych" 1989, nr 1, s. 49. S



daz czesci przedsiebiorstwa przy rownoczesnym wyraznym zdefiniowa-
niu utrzymywanych powigzan i sllhie zaangazowanego zespotu kie-
rowniczego. Przykiadem tu moze by¢ koncern Philipsa, ktéry chciat
przeja¢ od Grundiga wiekszos$¢ udziatow. Grundig zgodzit sie pod
warunkiem przekazania udziatéw firmie Loewe Opta. W ten sposoéb
przedsiebiorstwo to przeszto na witasno$¢ zespotu menedzeréw. Byt
to jednak =z najbardziej znanych Buy-out w strefie niemieckojezy-.
cznej.

Gruga przyczyna stosowania Buy-out sa problemy zwigzane z
sukcesjg. Na przyktad wtasciciele spoétek rodzinnych Sredniej wiel-
kosci czesto nie chcag przekaza¢ od razu w catosci przedsiebior-
stwa wlasnyYn dzieciom w trosce o dobro firmy. Ich zyczenie stop-
niowego przekazywania odpowiedzialnosci mozna urzeczywistni¢ dro-
ga Buy-out. W zwigzku z tym doswiadczona kadra kierownicza osigga
wiekszg samodzielnos$¢ i wplywy.

Trzecig przyczynag bywa dazenie do uefektywnlenla dziatalnos$ci
filii zagranicznej. Czesto w takim przypadku Buy-out bywa jedynym
wyjsciem dla utrzymania stabo dziatajacej zagranicznej filii,
podniesienia jej znaczenia na rynku, a takze utrzymania miejsc pra-
cy dla personelu. Tak wiec drogg Buy-out nastepuje przekazanie

tej filii jej dotychczasowym menedzerom. Pozwala to uniknaé prze-
chwycenia firmy przez konkurencje. Swoboda dziatania, jakag uzys-
kujg menedzerowie i Ich nowa motywacja, mogg doprowadzi¢ firme do
rozkwitu.

Instytucje finansujgce Buy-out ufajg bardziej temu systemowi
wowczas, gdy oddawana cze$¢ przedsiebiorstwa stanowi mniejszo$¢é u-
dziatow.

Buy-out jest réwniez metodag transformacji form witasnosci. Mo-
ze ta droga nastepowaé¢ wykupienie czes$ci przedsiebiorstwa panstwo-
wego, jak i prywatnego bedacego spo6tka z ograniczong odpowiedzial-
noscig czy spo6tka akcyjna.

Istnieje réwniez mozliwos¢, aby czes¢ przedsiebiorstwa nabyta
zatoga (w RFN zanotowano takie przypadki). Przyktadem tu moze byc¢
spo6tka akcyjna Piper w Kassel-Calden. Buy-out zatogi sprowadzito
sie do przeniesienia prowadzenia znacznej czes$ci interes6w spotki
na wiekszg liczbe pracownikéw.

Istnieje tu pewne podobienstwo do akcjonariatu pracowniczego,
jednak podstawowe elementy zarzgdzania przedsiebiorstwem znajdu-



ja sie w rekach kompetentnego zespotu menedzeréw. Zaloga jest je-
dynie reprezentowana w kierownictwie przez swych przedstawicieli.
Do takiej zmiany formy witasnosci najlepiej nadeja .sie mniejsze
firmy.

Odmiane Buy-out jest leverage-buy-out (tzw. wspomagany wykup
przedsiebiorstwa). Wspomaganie to wynika z tego, iz w transakcji
bardzo duzy udziat przypada kapitatlowi obcemu. Mozna stwierdzic,
iz jest to przedsiewziecie kredytowe zorientowane na maksymaliza-
cje zysku krétkookresowego. Transakcja ta charakteryzuje sie du-
zym ryzykiem. Jest ona stosowana gtéwnie w USA. Finansisci w kra-
jach Europy Zachodniej odnosze sie do niej jeszcze sceptycznie.

Innq forme transformacji wtasnosci jest Spin-off. "Oznacza to
wyteczenie i usamodzielnienie aktywéw - a wiec wartosci substan-
cji przedsiebiorstwa"20.

Przy zastosowaniu Spin-off przewaznie pozostaje jakie$ powig-
zanie wydzielonych wydziatbw. Podstawe tego powigzania jest zwy-
kle umowa z macierzystym przedsiebiorstwem. Cze$¢ wydziatdow, ktod-
ra uzyskata samodzielno$¢, przewaznie korzysta =z prapy central-
nych wydziatéw przedsiebiorstwa, np. z EPO, kadr itp. W przypadku

Spin-off zalecane jest stopniowe osigganie peinej samodzielno-
§ci. Spin-off jest stosowane przewaznie w duzych firmach. W RFN
przyktadem takiego przedsiebiorstwa jest Siemens.

W krajach zachodnich pojecie Buy-out i Spin-off nie sa u-
wzgledniane ani w prawie podatkowym, ani w prawie o spotkach.
Transakcje te sg dokonywane w oparciu na regulaciji podobnych

spraw w innych przepisach, np. dotyczgcych: Kkupna przedsiebior-
stwa, kupna udziatéw w spétkach kapitatowych, kupna majatku inwe-
stycyjnego przy zaktadaniu nowego przedsiebiorstwa, przeksztatce-
nia przedsiebiorstwa zgodnie z ustawe o przeksztatceniach, fuzji,
powiekszenie przedsiebiorstwa itp.

4. WARUNKI SKUTECZNOSCI PRYWATYZACII

Przemiany witasnosciowe, prowadzgce do zmniejszenia roli pan-
stwa w gospodarce, majg podioze ekonomiczne i spoteczne. Koniecz-



no$¢ uczynienia gospodarki polskiej efektywniejszg jest scisle
wigzana z przestankami prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych.

Jednak proces prywatyzacji, aby stworzy¢ szanse powodzenia tej
operacji, musi by¢ odpowiednio przygotowany i bez zbytniego po-
Spiechu wprowadzany pTzez odpowiednio przygotowana kadrg fachow-
cow. Tu przydatne dla nas powinny by¢ doswiadczenia firm zachod-
nich.

Tak wiec w przypadku prywatyzacji np. za pomoca (i nie tylko)
Buy-out, niezbedne jest wziecie pod uwage faktu, ze kazde przed-
siebiorstwo jest inne, nawet jes$li jego znaczenie na rynku jest
poréwnywalne. Metoda prywatyzacji czy przeksztatcenia powinna
by¢ dostosowana do specyfiki przedsiebiorstwa. Tu niezbedna jest
opinia doradcy i analiza mozliwosci przeksztatcenia wybranymi me-
todami. Nastepnym posunieciem powinno by¢ uregulowanie wszelkich
dotychczasowych dlugéw i obcigzen finansowych. Tylko taka sytua-
cja moze gwarantowa¢ skuteczno$¢ dziatania przejmujgcego firme
lub jej czes¢ zespotu menedzeréw. W przejeciu firmy powinni ucze-
stniczy¢ doswiadczeni, sprawdzeni menedzerowie, tj. jeden z naj-
wazniejszych aspektéw catego przedsiewziecia. "Wazne jest, aby
stanowili oni zgrany zesp6t, w ktorym nie moze by¢ »tarc¢« na tle
réznic pogladéw na spos6b prowadzenia przedsiebiorstwa, nie po-
winni oni mie¢ probleméw zdrowotnych ani rodzinnych. Zwtaszcza w
pierwszym okresie musza oni pracowa¢ z petnym poswieceniem dla
firmy"21.

W nastepnym etapie Buy-out nalezy przygotowa¢ plan przedsie-
biorstwa zawierajacy obok szczeg6towego opisu jego przesztosci,
doktadne plany na przyszto$¢. Po zapewnieniu tych trzech warunkéw
(uregulowania spraw finansowych przedsiebiorstwa, posiadania wta-
Sciwej kadry menedzeréw i wiasciwego planu przedsiebiorstwa) moz-
na sie zwrdci¢ do banku o pomoc kredytows.

W przypadku stosowania ESOP czy tez Buy-out z udziatem zatogi

istniejg trzy warunki efektywnos$ci tych formzz:
1) pracownik powinien by¢ witasciwie poinformowany o zastoso-
wanej formie przeksztatcenia, o jej skutkach dla dziatalnos$ci

21 Tamze, s. 50.

22 M L e 1en, Pracownicy wtascicielami..., s. 58.



przedsiebiorstwa, o zmianach w wielkos$ci i strukturze sprzedazy,

zyskow, produktywnosci, cen akcji, o metodach walki z konkuren-
cja itp. ,
2) jako wtasciciele pracownicy powinni mie6 mozliwos¢ itywu

na decyzje, a takze prawo rekomendacji ulepszen organizacyjnych w
przedsiebiorstwie;

3) pracownicy powinni mie¢ takie samo prawo gtosu jak inni ak-
cjonariusze, tacznia z prawem gtosu dla dyrektoréw (nawet gdy nie
jest to wymagane przez prawo).

Zdarzajg sie czesto przypadki, iz menadzerowie nie chcag sie
dzieli¢ z nikim swojg wiadzg i oddawaé¢ przedsiebiorstwa pod kon-.
trole pracownikéw. U. R. Blasi w swej pracy pt. "Employee Owner-
ship: Revolution or Riproff?" (Wiasnosé¢ pracownicza - rewolucja
czy zryw?) stwierdza, iz "Wiekszo$¢ przedsiebiorstw nie formutu*
je programow wyzwalania i wykorzystania przedsiebiorczosci pra-
cownikébw. Sa w biedzie myslac, ze jes$li posypig troche akcji, za-
owocuje to partycypacja i zwiekszeniem produktywnosci". Cze$¢ me-
nedzeréw sktania sie do wprowadzenia ESOP, poniewaz dzieki temu
moga oni uzyska¢ wiele ulg podatkowych - wiecej niz z jakiagokol-
wiek innego tytutu”

Dla wielu ESOP jest Jedng z wielu technik organizacyjnych2
utatwiajgcych np. kooperacje wytwdércom prywatnym w USA. Zdaniem
ekspertéow Miedzynarodowej Korporacji Finansowej traktowanie ESOP
jako generalnej metody prywatyzacji nie Jest dobrym rozwigzaniem.
Cho¢by dlatego, ze w tym przypadku zawsze mata grupa zarzadzajg-
cych bedzie kontrolowa¢ sprzedaz akcji pracownikom. Poza tym za-
trzymanie akcji w rekach pracownikéw firmy nie sprzyja powstawa-
niu rynku kapitatowego.

W warunkach polskich powstaje dodatkowe niebezpieczenstwo, kto-
re mogtoby przesadzi¢ o niepowodzeniu ESOP. Jes$li w wielu przed-
siebiorstwach rady pracownicze nie zdaly egzaminu, to czy samo-
rzagdnos¢ w ramach akcjonariatu pracowniczego podniesie efektyw-
no$¢ funkcjonowania przedsiebiorstwa?

23 . . . .
U R. B 1as i, Employee Ownership: Revolution or Riproff?

24 . . . .
M. Duni nWasowi c z Nie pierwsza..., 3. 5.



Innym problemem pojawiajacym. sie podczas pr)m/atyzacji Jest ist-
nienle monopoli w panstwowym sektorze gospodarki . W poczagtkowym
etapie transformacji wilasnosci powinno sie zabezpieczy¢ mozliwosé
konkurencji, np. przez “odseparowanie" wspoétdziatajacych przed-
siebiorstw czy podziat. Monopole, ktdére znajdg sie w rekach pry-
watnych, musza podlega¢ regulacji, aby uniemozliwi¢ im wykorzysta-
nie swej sity na niekorzy$¢ konsumenta”6.

Spos()b27 wykorzystany w W. Brytanii byl zaproponowany przez
prol. littlechilda w raporcie zamowionym przez rzad brytyjski na
temat regulacji w prywatyzowanym British Telecom. Jest ona znana
jako regulacja RH-X (‘'Retail Price Index) | zastosowano 3§ w
przypadku telekomunikacji, gazownictwa 1 portow lotniczych. Pod-
stawowa zasada tej regulacji jest wzglednie prosta. Ot6z naktada
one odgdérne ograniczenie na roczny przyrost cen przedsiebiorstwa.
Ograniczenie to bylo ustalone na X punktow procentowych ponizej
wzrostu Indeksu Cen Oetalicznych (RPI). X ksztattowat sie na po-
ziomie trzech punktéw dla Telecom i jednego punktu dla portow lot-
niczych. Formuta regulacyjna pozostaje w mocy przez pie¢ lat, a
pod koniec ich zostaje ponownie renegocjowana, albo Jes$li regula-

cja byta efektywna - moze by¢ porzucona. Jesli przedsiebiorstwo
jest w 3tanio redukowaé koszty w czasie tych pieciu lat szybciej
niz przewidywata to formuta - moze ono otrzymac¢ zysKki. I odwrot-
nie, jesli redukcja kosztow nie jest dos¢ szybka - przedsiebior-
stwo osigga niewielkie zyski. Dzieki temu podczas regulacji RP1-
-X przedsiebiorstwa maksymalizujgce zysk majg bezposredni bo-

dziec do podnoszenia efektywnosci produkcji.

W ramach tej regulacji pojawiajg sie dwa problemy. Pierwszym
jest 'spos6b zdobycia informacji, na ktdérej mozna oprzeé oceng
dziatalnusci. Drugim zas jest fakt, iz kapitatochtonne przedsie-
biorstwo moze omijaé ograniczenia naktadane przez formute regula-
cyjng przez reorganizowanie swego profilu inwestowania dla wzmo-

25
10.

M. B 1 s h o p, J. K a vy, Does Privatisation..., s.

fakiej sytuacji nie przewidziano w ustawie o prywatyzacji

przedsiebiorstw panstwowych i utworzeniu urzedu Ministra Prze-

IésztalceSﬁ Witasnosciowych, por. "Dziennik Ustaw" 1990, nr 51, poz.
7, .

lamze, s. 16.



zenig krotkoterminowej sprawnosci finansowej kosztem szans diugo-
terminowych.

W restrukturyzacji przedsiebiorstw i rozbiciu monopoli angiel-
scy ekonomisci spodziewali sie trzech korzyéciooi

- przez zredukowanie rozmiaru sprywatyzowanych kompanii po-
wiekszy sie niebezpieczenstwo przejecia jej w przypadku niedosta-
tecznej sprawnosci;

- utatwi twoér/unie poréwnawczej informacji, na podstawie Kkto-
rej udziatlowcy moga ocenia¢ sprawnos¢;

- wiladza regulacyjna moze prowadzi¢ oceny porownawcze okresla-
jac witasciwg formute regulacyjng.

Na podstawie analiz sprawnosci i zyskownos$ci prywatyzacji prze-
prowadzonych w ramach raportu29 trudno jest stwierdzi¢ czy pry-
watyzacja przyniosta spodziewane efekty. Trudno$¢ ta wynika z bra-
ku uniwersalnych wskaznikéw dla poréwnan efektéw przedsiebiorstw
sprywatyzowanych oraz przedsiebiorstw sprywatyzowanych i panstwo-
wych (chociazby réznice wynikajace ze sposobéw ksiegowania). W
przyblizeniu mozna stwierdzi¢, iz zyskowno$¢ dziatan w przedsie-
biorstwach sprywatyzowanych wzrosta w nieco wiekszym stopniu niz
panstwowych. Trudno jest jednak opiniowa¢ czy to byt efekt pry-
watyzacji, czy dziatania w warunkach konkurencji. W takiej sytua-
cji moze wystarczatloby stworzy¢é warunki dla konkurowania przed-
siebiorstw panstwowych z prywatnymi (np. likwidujgce monopole).
Réwniez trudno jest stwierdzi¢ jak ksztattowata sie jakos$¢ ustug,
gdyz w niektérych sytuacjach zaprzestano publikowaé dane na ten
temat, a pojawity sie z kolei pewne symptomy wskazujace na wzrost
zainteresowania jakoscig (np. odszkodowania dla klientébw w przy-
padku ztej jakosci ustug).

3esdli za$ przyjrzymy sie podatnosci przedsiebiorstw sprywaty-
zowanych i paninstwowych na zatamanie rynku, to okazuje sie, ze ta
wrazliwos$¢ jest podobna.

Bishop i Kay sadzag, ze najwieksze korzysci prywatyzacja przy-
nosi udziatowcom, instytucjom finansujgcym i zarzadzajacym. Nie
ma w tym nic dyskredytujgcego, ale jest to fakt, ktory wytworzyt w

Wielkiej Brytanii siine lobby popierajace prywatyzacje. W konsek-

M. Bi s honp, 3. Kay, Does Privatisation..., s. 21.
Hamze.



wencji lobby to jest zainteresowane tym, aby prywatyzacja sie od-
byta. Nie jest za$ istotng spranA wplywu prywatyzacji na przemyst.
Wptyw na sprawno$é¢ jest zdecydowanie pyténiem drugorzednym, a pew-

ne mozliwe inne drogi osiggniecia poprawy sprawnosci - np. regu-
lacja czy restrukturyzacja - sg traktowane Jak niepozgdane prze-
szkody, ktére moga zmniejszy¢ lub op6zni¢ korzys$ci, Jakie prywa-

tyzacja przyniesie.
Tak wiec Kay i Bishop uwazajg, ze prywatyzacja nie jest ko-

nieczna ani wystarczajagcg zmiang przedsiebiorstwa dla poprawy
sprawnosci jego funkcjonowania.

Jednak prywatyzacja wpiyneta w Wielkiej Brytanii na klimat i
strukture goéspodarki. Nowe zarzady rzucity wyzwanie dominujacej
kulturze sektora panstwowego, ktdéra podkreslata raczej znaczenie
inzynierii niz marketingu i finanséw, dobrych ukiadéw przemysto-

wych i procedur biurokratycznych umacnianych przez frustrujgce kon-
takty z finansujacym departamentem.

Ewa Gorzka

ON PRIVATIZATION OF STATE-OWNED COMPANIES

The article aims to show the experience in the field of pri-
vatization of state-owned companies in Great Britain and the
United States. It is divided into three parts. The first part
discusses the concept of privatization and goals behind privati-
zation of Polish and British state-owned companies against the
background of effects for the Polish economy ensuing from priva-

tization. The second part of the article described forms of own-
ership transformation in Great Britain and the United States (pu-
blic and employee stock-holding plans and buy-outs). Finally,

in the third part there are presented conditions of effectiveness
of the analyzed forms of ownership transformations on the basis
of the experience gained by the Western countries in this field.



