ACTA UNIVERSITATIS LODZIENSIS
FOLIA OECONOMICA 267, 2012

Sebastian Checinski
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1. WSTEP

Ostatnie lata pokazaty, szczegdlnie na przykladzie gospodarki polskie;j,
wyzszo$¢ gospodarki rynkowej, ktora oparta jest o wlasnos¢ prywatna, nad in-
nymi systemami gospodarek, opartymi o wlasnos¢ panstwowa. Dzisiaj szanse na
przetrwanie ma przedsigbiorstwo, ktore potrafi efektywnie gospodarowaé $rod-
kami finansowymi, umiej¢tnie zarzadza¢ kadrami, szybko dostosowywac si¢ do
nieustannie zmieniajacego si¢ otoczenia poprzez wdrazanie innowacji. Takich
podstawowych cech dzisiejszego, skutecznie dziatajacego przedsigbiorstwa
prywatnego nie posiadaja przedsigbiorstwa panstwowe. Dlatego proces prywa-
tyzacji w gospodarce rynkowej jest czg$cia normalnej procedury zwigzanej
z dziataniem mechanizmu alokacji kapitalu. Zasadno$¢ proceséw prywatyzacyj-
nych potwierdza rowniez fakt, ze z reguly po zmianie struktury wlascicielskiej,
nastgpuje wzrost rentownosci przedsigbiorstwa. Jednakze zmiana struktury wta-
Scicielskiej nie jest celem samym w sobie, poniewaz zatozeniem prywatyzacji
jest, aby przynosita ona wzrost efektywnos$ci nie tylko w skali danego przedsig-
biorstwa, lecz rowniez w skali calej gospodarki.

Celem artykulu jest zbadanie zastosowanych metod (technik) przeksztatcen
wlasnosciowych oraz analiza zakresu i tempa wykorzystania poszczegdlnych
metod w przyjetym okresie badawczym (1990-2010).

2. METODY PRYWATYZACJI PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

Od poczatku lat dziewigédziesiatych procesy przeksztatcen wlasnosciowych
w Polsce sa realizowane na szeroka skalg. Ich podstawa jest ustawodawstwo,
ktore reguluje ustrdj gospodarczy i transformacj¢ systemu gospodarczego

* Mgr, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu.
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w Polsce. Wsrdd najwazniejszych aktow prawnych normujacych zagadnienie
przeksztatcen wtasnosciowych, wedtug chronologii czasowej nalezy wymienic:

1. Ustawe z dnia 25 wrzesnia 1981 r. o przedsigbiorstwach panstwowych;

2. Ustawe z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwo-
wych;

3. Ustawy z dnia 30 kwietnia 1993 r. o Narodowych Funduszach Inwesty-
cyjnych i ich prywatyzacji;

4. Ustawe z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przed-
sigbiorstw panstwowych.

Wymienione regulacje prawne sa traktowanej jako zrédta inspiracji w pro-
cesie przeksztalcen wlasnosciowych przedsigbiorstw panstwowych. Autor zdaje
sobie sprawg, ze aby poprawnie przeprowadzi¢ proces prywatyzacji, nalezy za-
uwazy¢, ze istnieje caly system uregulowan prawnych w tym zakresie (uchwaty,
zarzadzenia, rozporzadzenia). Wskazane ustawy prywatyzacyjne, wyrozniaja si¢
tym ze wskazuja na mozliwe $ciezki przeksztatcen wlasnosci panstwowej. We-
dtug tych ustaw dobor metod przeksztatcen wlasnosciowych uzalezniony jest od
wielkosci przedsigbiorstwa, rodzaju prowadzonej dziatalnos$ci gospodarcze;j,
jego kondycji ekonomicznej, a takze strategicznego znaczenia dla gospodarki
panstwa.

Komercjalizacja stanowi dominujaca drogg przeksztalcen whasnosciowych
dla przedsigbiorstwa zwigzanych z goérnictwem i wydobywaniem, przetwor-
stwem przemystowym, a takze wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energi¢ elek-
tryczna, gaz, parg wodna i goraca wodg. Przedsigbiorstwa takie jak budowlane,
prowadzace dziatalnos¢ w zakresie handlu i napraw pojazdow samochodowych
oraz transportowe prywatyzowane sa gtdwnie droga bezposrednia.

Komercjalizacja przedsigbiorstw panstwowych jest procesem przeksztatce-
nia przedsigbiorstwa panstwowego w jednoosobowa spotke Skarbu Panstwa.
Skutkiem tych przeksztatcen jest powstanie spotek kapitalowych, dziatajacych
samodzielnie na podstawie Ustawy z dnia 17 czerwca 1934 r. Kodeks handlowy,
a od dnia 1 stycznia 2001 r. Ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeksu spotek
handlowych i sa przeznaczone do dalszej prywatyzacji' poprzez obejmowanie
akcji w podwyzszonym kapitale zakladowym przez podmioty inne niz Skarb
Panstwa lub inne niz panstwowe osoby prawne.

Komercjalizacji przedsigbiorstwa dokonuje minister wiasciwy ds. Skarbu
Panstwa na wniosek organu zalozycielskiego, dyrektora lub rady pracowniczej
przedsigbiorstwa panstwowego lub z wiasnej inicjatywy. Na podstawie Ustawy
z dnia 12 maja 2006 r. (DzU 2006, nr 107, poz. 721) istnieje mozliwo$¢ doko-
nania komercjalizacji w celu komunalizacji na uzasadniony wniosek organu
zatozycielskiego jednostki samorzadu terytorialnego, lub na wniosek organu
wykonawczego jednostek samorzadu terytorialnego, na obszarze ktoérego znaj-

"A. Dobroczynska, L. Juchniewicz S. Snopek, Prywatyzacja kapitatowa w Pol-
sce, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 1998, s. 33.
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duje si¢ siedziba tego przedsigbiorstwa. Do 30 kwietnia 2004 r. ustawa o komer-
cjalizacji 1 prywatyzacji przewidywala takze mozliwo$¢ przeksztatcenia przed-
sigbiorstwa panstwowego w spotke z ograniczona odpowiedzialnoscia z udzia-
tem wierzycieli obejmujacych udzialty w spolce w zamian za wierzytelnosci —
tzw. komercjalizacja z konwersja wierzytelnosci. Z chwila uzyskania przez Pol-
sk¢ czlonkostwa w Unii Europejskiej w ramach dostosowywania ustaw do pra-
wa unijnego uchylono dziat III ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji dotycza-
cy komercjalizacji z konwersja wierzytelnosci (DzU 2001, nr 63, poz. 637).

Prywatyzacja kapitatlowa, nazywana jest rOwniez prywatyzacja posrednig
lub wielka, poniewaz jest ona adresowana przede wszystkim do przedsigbiorstw
o ugruntowanej pozycji na rynku i nie posiadajacych probleméw finansowych.
Polega ona na zbywaniu akcji badZz udziatéw Skarbu Panstwa w jednoosobo-
wych spotkach Skarbu Panstwa dokonanym w trybie:

1) oferty ogloszonej publicznie,

2) przetargu publicznego,

3) rokowan podjetych na podstawie publicznego zaproszenia,

4) przyjecia oferty ztozonej przez podmiot oglaszajacy wezwanie,

5) aukcji ogtoszonej publicznie (od dnia 28 lipca 2006 r.).

Prywatyzacja posrednia polega na udostgpnieniu (odptatnym lub nieodptat-
nym) akcji lub udziatow, ktore ujmowane sa w bilansie przedsigbiorstwa, two-
rzac jego kapitat akcyjny”. Owe udostegpnienie akcji lub udziatéw moze odbywaé
si¢ na dwa sposoby: pierwszy z nich polega na sprzedazy udzialow nalezacych
do Skarbu Panstwa, a druga mozliwo$¢ to sprzedaz akcji przedsigbiorstwa objg-
tych nowa emisja, czyli innymi stowy sprzedaz akcji nalezacych do spotki.
Pierwszy ze wskazanych sposobow zapewnia wptyw Srodkéw finansowych do
Skarbu Panstwa, natomiast zalozeniem drugiego jest dofinansowanie kapitatowe
spotki w celu na przyklad poprawy jej pltynnosci finansowej czy tez zwigkszenia
mozliwo$ci rozwojowych’. Prywatyzacja posrednia poprzez obejmowanie akcji
w podwyzszonym kapitale zaktadowym jednoosobowych spotek Skarbu Pan-
stwa powstatych w wyniku komercjalizacji przedsigbiorstw panstwowych pole-
ga na zbywaniu akcji w drodze subskrypcji prywatnej lub otwartej. Subskrypcja
prywatna polega na ztozeniu oferty przez spotke i jej przyjeciu przez oznaczo-
nego adresata, natomiast subskrypcja otwarta to zaoferowanie akcji w drodze
ogloszenia skierowanego do podmiotow, ktorym nie stuzy prawo poboru.

Prywatyzacja bezposrednia polega na rozporzadzaniu wszystkimi sktadni-
kami materialnymi i niematerialnymi majatku prywatyzowanego przedsigbior-
stwa poprzez:

2 A. Dowzycki, H. Sobolewski, W. Ttuchowski, Restrukturyzacja, prywatyzacja
i wycena przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2001,
s. 107.

SA. Dobroczynska,L.Juchniewicz S. Snopek, op. cit., s. 16.
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1. Sprzedaz przedsigbiorstwa — dokonywana jest w trybie publicznego prze-
targu lub rokowan podjetych na podstawie publicznego zaproszenia oraz posiada
zastosowanie w wypadku przedsigbiorstw o stabej kondycji finansowej, wyma-
gajacej szybkiego doptywu kapitatu;

2. Wniesienie mienia do spotki — nastepuje w trybie rokowan podjetych na
podstawie publicznego zaproszenia. Akcjonariusze inni niz Skarb Panstwa po-
winni wnie$¢ wklady na pokrycie co najmniej 25% kapitatu zakladowego nowo
powstatej spotki. Stosowana wobec przedsigbiorstw wymagajacych dtugookre-
sowych dziatan restrukturyzacyjnych;

3. Oddanie przedsigbiorstwa do odptatnego korzystania — w pierwszych la-
tach prywatyzacji bardzo duzym powodzeniem cieszyta si¢ wlasnie ta Sciezka
prywatyzacji. Metoda ta dopuszczata mozliwo$¢ objegcia akcji przedsigbiorstwa
przez jego pracownikow. Likwidacja przedsigbiorstwa panstwowego poprzez
oddanie na czas oznaczony do odplatnego korzystania jego majatku zostata na-
zwana likwidacja pracownicza, a powstatle w wyniku tego dziatania spoiki —
spotkami pracowniczymi®. W przypadku oddawania przedsigbiorstwa do odptat-
nego korzystania, ustawodawca ograniczyt krag podmiotow, ktorym prywaty-
zowane przedsigbiorstwo moze by¢ przekazane, poprzez wprowadzenie zapisow
preferujacych spotki kapitatlowe osob fizycznych, z udzialem pracownikow
przedsigbiorstwa panstwowego.

Nabywca lub przejmujacy staje si¢ nastgpca prawnym prywatyzowanego
przedsigbiorstwa, o ile przepisy ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji nie
stanowia inaczej.

Oprocz likwidacji bezposredniej, przeprowadzanej w celu dokonania pry-
watyzacji majatku, istnieja pewne warunki przeprowadzenia procesu likwidacji
z powodu ztej kondycji finansowej. W takich przypadkach zastosowanie znajdu-
je art. 19 ustawy o przedsiebiorstwach panstwowych’. Ten akt prawny przyjmu-
je, ze likwidacja przedsigbiorstwa panstwowego polega na zadysponowaniu jego
sktadnikami materialnymi i niematerialnymi, o ktorych mowa w art. 55 Kodeksu
cywilnego i wykresleniu przedsigbiorstwa z Krajowego Rejestru Sadowego
(przed dniem 2 stycznia 2001 r. rejestru przedsigbiorstw panstwowych) po za-
spokojeniu jego wierzycieli.

* H. Sobolewski, Determinanty i procedury przeksztatcerr wlasnosciowych przedsie-
biorstw panstwowych. Dwie dekady prywatyzacji, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Poznaniu, Poznan 2011, s. 92-93.

3 Ustawa z dnia 25 wrzesnia 1981 r. o przedsiebiorstwach panstwowych, DzU 1981, nr 24,
poz. 122 ze zm.

8 T. Kalbarczyk, Przeksztalcenia wlasnosciowe w Polsce — metody prywatyzacji przed-
siebiorstw panstwowych, [w:] M. Pierzchalska (red.), Przedsigbiorstwo w okresie transforma-
¢ji, Wyzsza Szkota Biznesu w Radomiu, Radom 2000, s. 18-23.
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3. PRZEBIEG PROCESOW PRZEKSZTALCEN WEASNOSCIOWYCH
PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH W POLSCE

7 analizy zawartosci informacyjnej tab. 1 wynika, ze w badanym okresie
procesem przeksztatcen wiasnosciowych objeto 5 880 przedsigbiorstw pan-
stwowych’, z czego 1 750 przeksztatcono w spétki kapitatowe, 2 193 przedsie-
biorstwa obj¢to prywatyzacja bezposrednia, a w przypadku 1937 przedsig-
biorstw panstwowych podjeto decyzje o ich likwidacji ze wzgledu na zly stan
ekonomiczny.

Tabela 1

Liczba przedsigbiorstw panstwowych objgtych procesem przeksztatcen wlasnosciowych
pogrupowanych wedtug metod prywatyzacji w latach 1990-2010 (w szt.)

. Objete Objete prywatyzacja | Postawione w stan
Wyszczegdl- Oglem, w tym: komercjaqlizach JEcizzgf)}sfredlzliat " likwidacji
nienie jedno- | skumulo- | jedno- | skumulo- | jedno- | skumulo- | jedno- | skumulo-
stkowa | wana |stkowa | wana stkowa wana stkowa | wana

1991 1258 1258 308 308 416 416 534 534
1992 682 1940 173 481 246 662 263 797
1993 653 2593 156 637 203 865 294 1091
1994 496 3089 221 858 120 985 155 1246
1995 492 3581 246 1104 113 1098 133 1379
1996 362 3943 131 1235 146 1244 85 1464
1997 298 4241 49 1284 186 1430 63 1527
1998 270 4511 91 1375 124 1554 55 1582
1999 309 4 820 96 1471 160 1714 53 1635
2000 253 5073 45 1516 149 1863 59 1 694
2001 159 5232 15 1531 92 1955 52 1746
2002 98 5330 6 1537 43 1998 49 1795
2003 75 5405 7 1544 38 2036 30 1825
2004 107 5512 26 1570 54 2 090 27 1852
2005 98 5610 15 1585 42 2132 41 1893
2006 35 5645 4 1589 24 2 156 7 1900
2007 92 5737 60 1 649 18 2174 14 1914
2008 72 5809 52 1701 10 2184 10 1924
2009 53 5862 37 1738 7 2191 9 1933
2010 18 5880 12 1750 2 2193 4 1937

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Prywatyzacja przedsiebiorstw paristwowych
w roku 2010, GUS, Warszawa 2011, s. 49.

7 Liczba ta nie obejmuje przedsigbiorstw panstwowych whaczonych do Zasobu Wiasnosci
Rolnej Skarbu Panstwa.
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Analiza dynamiki omawianych zjawisk wskazuje, ze najwicksza liczbe
przedsigbiorstw panstwowych objgto procesami przeksztatcen wlasnosciowych
w poczatkowych etapach transformacji gospodarki, tj. 1990-1991 oraz 1992 —
w tych latach liczba ta wynosita odpowiednio 1 258 oraz 1 402. W pdzniejszych
okresach omawiane zjawisko charakteryzowalo si¢ malejaca tendencja, az do
2006 r., w ktorym liczba przedsigbiorstw objgtych procesem przeksztatcen wia-
snosciowych wynosita 35. W ostatnim okresie badania do procesu przeksztatcen
wlasnosciowych wiaczono 18 przedsigbiorstw.

Oceniajac udziat poszczegdlnych drog przeksztatcen wlasnosciowych, nale-
zy stwierdzi¢, ze w przez pierwsze osiem lat badanego okresu tj. 1991-1998,
dominujacym sposobem przeksztalcen wlasnosciowych, byta metoda likwidacji
ze wzgledu na zty stan ekonomiczny. Dopiero od 1999 r. do samego konca ba-
dania prywatyzacja bezposrednia stata si¢ metoda dominujaca.

Tabela 2

Liczba przedsigbiorstw panstwowych objetych procesem przeksztatcen
wiasnosciowych pogrupowanych wedhug wojewodztw 1990-2010 (w szt.)

Wyszczegodlnienie Ogodtem S%(. omercja- gtz)ﬁi%?z‘gi- Poddane
1zowane érednia likwidacji

POLSKA 5880 1750 2193 1937
Dolnoslaskie 519 182 204 133
Kujawsko-pomorskie 327 94 131 102
Lubelskie 297 70 131 96
Lubuskie 199 38 75 86
Lodzkie 433 115 153 165
Matopolskie 393 119 166 108
Mazowieckie 714 192 291 231
Opolskie 190 61 68 61
Podkarpackie 275 87 104 84
Podlaskie 191 49 80 62
Pomorskie 299 79 132 88
Slaskie 823 361 193 269
Swigtokrzyskie 183 61 58 64
Warminsko-mazurskie 253 44 102 107
Wielkopolskie 504 134 182 188
Zachodniopomorskie 280 64 123 93

Zrc’)dlo:jakdo tab. 1, s. 51.
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7 przestrzennej analizy zjawiska przeksztalcen wilasnosciowych — dane
liczbowe zawarte sq w tab. 2, wynika, ze najwigksza liczba przedsigbiorstw pan-
stwowych poddanych procesom przeksztalcen wiasnosciowych znajduje sig
w wojewodztwach §laskim (823), mazowieckim (714), dolnoslaskim (519) oraz
wielkopolskim (504). Najmniej przedsigbiorstw panstwowych objetych proce-
sem przeksztalcen wlasnosciowych znajdowalo si¢ w wojewodztwach $wigto-
krzyskim (183), opolskim (190) oraz podlaskim (191). Oceniajac przestrzennie
Sciezki prywatyzacji, nalezy stwierdzi¢, ze wojewoOdztwo $laskie przoduje
w prywatyzacji posredniej (20,9%) oraz likwidacji ze wzgledu na zly stan eko-
nomiczny (14%). Bezposredni proces prywatyzacji dominowat w wojewodztwie

mazowieckim (13,3%).

Tabela 3

Przychody Skarbu Panstwa z prywatyzacji przedsigbiorstw
panstwowych w latach 1990-2008 (w mln zt)

1. .| Przychody Z prywatyzacji
Wyszczegolnienie .

ogélem | o¢redniej | bezposredniej
1991 170,9 140,5 30,4
1992 484,5 310,1 174,4
1993 780,4 493,4 287,0
1994 15948 1271,9 322,9
1995 2641,6| 22355 406,1
1996 37498 | 27764 973,4
1997 6537,7 6178,6 359,1
1998 7 068,7 6619,9 428.,0
1999 13 347,5 12 949,7 388,7
2000 27 181,8 | 267404 438,6
2001 6813,8 6451,6 361,5
2002 2 859,7 25792 280,3
2003 41435| 39059 2375
2004 10254,0| 99757 278,3
2005 3847,7| 30154 277,0
2006 621,9 268,8 350,6
2007 19471 15321 219,5
2008 2371,7 1 893,0 160,4
2009 65923 b.d. b.d.
2010 22 037,1 b.d. b.d.

b.d. — brak danych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych po-
zyskanych ze stron internetowych Ministerstwa Skarbu Pan-
stwa http://prywatyzacja.msp.gov.pl.
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Analiza zawarto$ci informacyjnej tab. 3, w ktorej zawarto zestawienie przy-
chodow Skarbu Panstwa z prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych w latach
1990-2008 pozwala zauwazy¢, ze wplywy budzetowe sa odwrotnie proporcjo-
nalne do liczby sprywatyzowanych spotek Skarbu Panstwa. W poczatkowych
okresach transformacji ustrojowej tj. latach 1990—1993 procesami przeksztatcen
wlasnosciowych objeto ponad 2 500 przedsigbiorstw panstwowych, a dochody
z prywatyzacji wynosity: 1990 1 1991 r. — 170,9 min zt, 1992 — 484,5 mln zl,
a w roku 1993 — 780, 4 mln z}, natomiast w roku 2010 prywatyzacja obj¢to zale-
dwie 18 przedsigbiorstw, a przychody ksztattowaty si¢ na poziomie 22 mld zt.

Przychody z prywatyzacji od 1990 r. do roku 2000 charakteryzowaty si¢
silng dodatnia dynamika zmian, a ich dominujacym Zrédltem byty przychody
z prywatyzacji posredniej. Dynamike przychodow z prywatyzacji w kolejnych
okresach badania tj. latach 2001-2005, opisywata zmienna dynamika. Znaczne
zwigkszenie wplywow z prywatyzacji zauwazy¢ mozna od 2006 r. do 2010 r.
Dane obejmujace lata 2009—2010 zaprezentowane w tab. 3, sa niekompletne,
poniewaz Ministerstwo Skarbu Panstwa nie dysponuje jeszcze szczegdlowymi
zestawieniami przychodow z prywatyzacji za wskazane okresy. W roku 2009
zrealizowane przychody z prywatyzacji wynosity 6 592,3 min zI*, a w 2010 r.
suma wplywow ksztattowata si¢ na poziomie 22037,1 min zt°.

Z danych zaprezentowanych na stronach internetowych Ministerstwa Skar-
bu Panstwa wynika, Ze inwestorzy sa coraz chetniej poszukiwani na rynku regu-
lowanym.

Coraz silniejsza pozycja Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie SA, jak rowniez coraz
bardziej dojrzaly polski rynek kapitalowy umozliwity przeprowadzenie w roku 2010 udanych
gieldowych debiutow gieldowych spolek Skarbu Panstwa. Ogromne znaczenie rynku kapitatowe-
go w przyjetym w latach 2008-2011 modelu polskiej prywatyzacji przyczynia si¢ rowniez do
rozwoju i wzrostu prestizu GPW w regionie. Juz na etapie planowania procesow prywatyzacyj-
nych na 2010 r. zalozono zwigkszony udzial prywatyzacji poprzez gietde. (...) Prywatyzacja spot-
ek Skarbu Panstwa za posrednictwem Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie SA byta
w 2010 r. jedna z kluczowych metod prywatyzacji. Charakteryzuje si¢ najwigksza przejrzystoscia
i cieszy poparciem spolecznym. Poniewaz cena akcji ksztattuje si¢ w oparciu o popyt i podaz,
stanowiac odzwierciedlenie rynkowej wartosci spotki, nie wystepuje ryzyko stwierdzenia przez
Komisje Europejska udzielenia inwestorowi badz prywatyzowanej spotce niezgodnej z prawem
wspolnotowym pomocy publicznej 10

Z najwigkszymi transakcjami Skarbu Panstwa mieliSmy do czynienia tylko
w dwoch latach — 2009 oraz 2010 r.

8 Ocena przebiegu prywatyzacji majqtku Skarbu Paiistwa w 2009 roku, Ministerstwo Skarbu
Panstwa, Warszawa 2010, s. 16.

® Ocena przebiegu prywatyzacji majatku Skarbu Paristwa w 2010 roku, Ministerstwo Skarbu
Panstwa, Warszawa 2011, s. 17.

19 Raport o ekonomicznych, finansowych i spolecznych skutkach prywatyzacji w roku 2010,
Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa 2011, s. 27-28.
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W roku 2009 sprzedano 16 pakietow akcji w spotkach z mniejszosciowym
udziatem Skarbu Panstwa za kwotg 2,26 mld zl. Poza rynkiem regulowanym
w sumie sprzedano 61 udzialow/akcji takich spotek, co jest najlepszym wyni-
kiem w historii. Sukcesem okazaly si¢ tez oferty publiczne banku PKO SA
1 PGE Polskiej Grupy Energetycznej SA. W odstepie zaledwie dwoch dni (31 6
listopada 2009 r.) te dwie spotki Skarbu Panstwa pozyskaty z gietdy po-
nad 11 miliardow zt (PKO BP SA — 5 125 min zl i PGE SA — 5 968,8 mln zt), co
razem z czerwcowym debiutem LW ,,Bogdanka” przyniosto 11,53 mld zt'".

Dzigki dzialaniom MSP w 2010 r. nie tylko Gietda Papieréw Wartoscio-
wych stala si¢ spotka publiczna, ale na warszawskim parkiecie zadebiutowaty
jeszcze dwie inne spotki Skarbu Panstwa: Tauron — druga najwicksza w Polsce
grupa energetyczna oraz PZU SA — najwigkszy ubezpieczyciel w regionie, kto-
rego PO jednoczesnie bylo drugim najwigkszym debiutem gietdowym w Euro-
pie w 2010 r. Lacznie te debiuty przyniosty Skarbowi Panstwa 6,7 mld zi.
W catym 2010 r. na rynku regulowanym MSP sprzedalo akcje 27 spoétek
z udziatem Skarbu Panstwa, poczawszy od transakcji sprzedazy 10% akcji PGE
SA 10% akcji KGHM SA (za 2 mld zt). W 2010 r. dzigki wykorzystaniu tenden-
cji wzrostowej na gieldzie zrealizowane zostaly transakcje sprzedazy akcji
17 spotek Skarbu Panstwa za taczna kwote 924 min zi, byly to migdzy innymi:
0,04% Orbisu SA (729 tys. zt), 0,29% Wydawnictw Szkolnych i Pedagogicz-
nych (1,26 min zt), 3,5% Elektrobudowy SA (28,9 min zt), 1,58% Fabryki Ob-
rabiarek Rafamet SA (1,19 mln z}) czy 4,15% akcji TP SA (884 mln z})'%.

Z tak duzymi transakcjami MSP miato do czynienia tylko kilka razy — w ro-
ku 1998, w ktoérym sprzedano akcje Telekomunikacji Polskiej SA za 3,1 mld zt
oraz w roku 2004, w ktorym sprzedano akcje banku PKO BP za kwotg ponad
7,5 mld zl. Jednakze, po bardzo dobrych transakcjach zrealizowanych w roku
2009 oraz 2010, nalezy spodziewa¢ si¢ coraz wigkszego wykorzystania rynku
kapitatowego jako narzedzia prywatyzacji spotek Skarbu Panstwa.

4. PODSUMOWANIE

Rozpoczgta si¢ trzecia dekada procesow przeksztalcen wlasnosciowych
przedsigbiorstw panstwowych. Na tym etapie, bardzo dynamicznych zmian,
ktére dokonatly si¢ w gospodarce narodowej, mozna sprawdzi¢ czy przeksztatce-
nia te byly korzystne dla gospodarki oraz sprobowaé wyciagna¢ wnioski na
przysztosc.

" Ocena przebiegu prywatyzacji majqtku Skarbu Paristwa w 2009 roku, Ministerstwo Skarbu
Panstwa, Warszawa 2010, s. 8—13.
ZIbidem, s. 813, s. 14-18.
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Analiza ilo$ciowa procesOw przeksztatcen wlasnosci panstwowej pozwolita
zauwazyC, ze najwigksza dynamika towarzyszyla tym procesom w poczatko-
wych fazach transformacji ustrojowej. W tamtym okresie finansowa efektyw-
no$¢ przeksztalcen wlasnosciowych z punktu widzenia mozliwosci zasilania,
srodkami finansowymi pozyskanymi z prywatyzacji, budzetu byla na bardzo
niskim poziomie. Kolejne lata doswiadczen pokazaly, ze mozliwe jest przepro-
wadzenie finansowo efektywnych dla budzetu procesow prywatyzacyjnych.
Przetomowym okresem byt rok 2010, w ktérym wykorzystano Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA jako bardzo skuteczne narzg¢dzie pozyskiwania
inwestorow.

Jednakze poziom przychodow uzyskiwanych z prywatyzacji nie jest naj-
wazniejszym argumentem za prywatyzacja.

Wazniejsze jest to, ze na pozytywnych konsekwencjach prywatyzacji korzysta cate spoteczenstwo,
poniewaz poziom zycia jest wyzszy w gospodarkach opartych na wlasnosci prywatnej. Prywatyza-
cja shuzy tez pracownikom spotek, pozwalajac na zachowanie miejsc pracy i wzrost plac, spotecz-
no$ci lokalnej poprzez wspieranie rozwoju regionow i inwestycje infrastrukturalne. Przede
wszystkim jednak ma znaczenie dla rozwoju polskich przedsigbiorstw na konkurencyjnym rynku,
umozliwiajac niezbedne inwestycje — prywatny wiasciciel jest z zasady bardziej efektywny, niz
panstwowy. Jednoczes$nie, poprzez modernizacjg i rozwoj polskich firm przyczynia si¢ do wzrostu
calej gospodarki, co ma znaczenie w aspekcie migdzynarodowej pozycji Polski. Kontynuowanie
prywatyzacji jest wreszcie elementem dokoficzenia procesu transformacji: udzial panstwa w pol-
skiej gospodarce nadal wynosi ponad 20%, a w krajach rozwinigtych, do ktorych poziomu rozwoju
dazymy, okoto 10%.

Jednoczesnie, podczas kryzysu finansowego przychody z prywatyzacji umozliwiaja ograni-
czanie dtugu publicznego i korzystania z kredytow, ktorych sptata obarczy si¢ nastgpne pokolenia.
Sa takze alternatywa dla podwyzszania podatkow

Sebastian Checinski
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'3 Strony internetowe Ministerstwa Skarbu Panstwa — http://msp.gov.pl/portal/pl/314/8076



