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Henryk Sobolewski
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WYBRANE ASPEKTY STRUKTURALNE
ALOKACJI WEASNOSCI
PRYWATYZOWANYCH PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: W wyniku transformacji gospodarczej niezwykle dynamicznie rozwingly si¢
stosunki wlasno$ciowe w przedsigbiorstwach. Najbardziej powszechng definicja prywatyza-
cji jest zmiana form wiasnosci przedsigbiorstwa (lub jego cze$ci) z publicznej na prywatna.
Cecha polskiego modelu prywatyzacji jest wielos¢ metod. Wsrod tych metod uruchomiono
jednoczesnie roéznorodnosé form i trybow zbywania udzialow i akcji. Z badan wynika, ze
w przypadku metody prywatyzacji posredniej najwigkszym powodzeniem cieszyt si¢ tryb
,zaproszenie do rokowan” przy znacznym udziale inwestora zagranicznego. Jesli chodzi
o metode prywatyzacji bezposredniej, zdecydowanie krolowat tryb ,,oddanie przedsigbior-
stwa do odptatnego korzystania”.

Stowa kluczowe: prywatyzacja, tryby zbywania udzialow i akcji.

1. Wstep

Procesy przeksztalcen wlasnosciowych uruchomione przez transformacje gospo-
darcza staly si¢ waznym obszarem badan wielu naukowcow o réznych profesjach.
W polskim pi$miennictwie naukowym jest wiele opracowan obejmujacych rozne
okresy przeksztalcen wlasnosciowych (w tym miejscu przywotamy tylko niektore,
np.: Przeksztatcenia wlasnosciowe w Polsce (1990—1997), redakcja naukowa A. Noga;
B. Btaszczyk, Prywatyzacja w Polsce po szesciu latach; S.T. Surdykowska, Prywa-
tyzacja; M. Baltowski, Prywatyzacja przedsiebiorstw panstwowych. Przebieg i oce-
na; A. Wojtyna, Transformacja wlasnosciowa w krajach tworzgcych gospodarke
rynkowgq), jednoczesnie zawierajacych powazng analize naukowa, dotyczaca powia-
zania procesow prywatyzacyjnych z teoriami ekonomicznymi, ktére wyjasniajg uru-
chomienie tych procesow. Procesy te obrazujg zmiany struktury wlasnosciowej catej
gospodarki i jej podstawowych elementéw. Wzajemna konkurencyjnos$¢ elementow
sktadowych gospodarki powoduje wystgpowanie pewnych r6zni¢ (dystansu) w po-
zycji 1 zachowaniach poszczegolnych jej elementéw, na przyktad regionéw, galezi,
branz czy przedsigbiorstw. Transformacja gospodarcza data wigc istotny impuls do
rozlegltych i r6znorodnych zmian w strukturze gospodarki narodowe;j. Stata si¢ zara-
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zem wyodrebniong dziedzing wiedzy ekonomicznej, wyraznie odrdzniajaca si¢ od
klasycznego podziatu na makroekonomie i mikroekonomi¢ (w nauce $wiatowej naj-
czesciej wszystkie te dziedziny, przy tego typu badaniach, traktowane sg tacznie).

Nalezy rowniez mie¢ na uwadze, ze okres transformacji ma si¢ ku koncowi
1 zaczyna si¢ okres ,,normalnej” ekonomii. O zjawiskach wystepujacych w gospo-
darce mozna juz $miato mowic ,,w wyniku transformacji” lub ,,poprzez proces trans-
formacji”, mimo ze wiele obszaré6w zwigzanych z przeksztatceniami wtasnosciowy-
mi nie zostato jeszcze do konca zbadanych, na przyktad szereg zjawisk zwigzanych
Z reprywatyzacja.

W wyniku transformacji gospodarczej niezwykle dynamicznie rozwingty sig¢
stosunki wtasnosciowe w podstawowych podmiotach gospodarczych. Jak wiemy,
istotg prywatyzacji, niezaleznie od jej wczesniejszych etapow, jest sprzedaz akcji
i udziatow prywatyzowanych przedsiebiorstw. Cecha polskiego modelu prywatyza-
cji jest wielos¢ metod. Wsrod tych metod uruchomiono jednoczesnie réznorodnosé
form i tryboéw zbywania udziatow i akcji.

Celem niniejszego artykutu byta analiza form i trybow zbywania akcji lub udzia-
16w skomercjalizowanych przedsigbiorstw panstwowych metodg posrednig i meto-
da bezposrednia. Jednoczesnie podjeto probe wyjasnienia, dlaczego w pierwszej
dekadzie wigksze zainteresowanie objeciem akcji, przy prywatyzacji posredniej,
wykazywal inwestor strategiczny, w tym krajowy i zagraniczny, oraz dlaczego zde-
cydowang przewage miat sposob ,,zaproszenia do rokowan”. Celem wspomnianych
badan bylta rowniez ocena znaczenia trybu objecia akcji lub udziatéw przez spotki
pracownicze przy zastosowaniu procedury prywatyzacji bezposrednie;j.

W pierwszej kolejnosci w ogodlnym zarysie oceniono zmiany, jakie zaszly
w strukturze wlasnosciowej przedsigbiorstw, a nastgpnie zbadano, ktory tryb zby-
-wania udziatoéw i akcji byt najczesciej stosowany w metodzie prywatyzacji posred-
niej 1 bezposredniej. Badaniem objeto lata 1990-2010.

2. Prywatyzacja czynnikiem przeksztalcen
w strukturze wlasnosciowej przedsi¢biorstw

Zmiany w strukturze wlasnosciowej sg nastepstwem redukcji sektora panstwowego,
co zwigkszylo udzial kapitatu prywatnego we wilasnosci przedsigbiorstw. Prywaty-
zacja przedsigbiorstw panstwowych, ktora miata miejsce w latach 70. i 80. na §wie-
cie, a w Polsce z duzym natgzeniem w latach 90. poprzedniego stulecia, uwazana
jest réwniez za jeden z najwazniejszych czynnikow przeksztatcen w strukturze ma-
terialno-rzeczowej catej gospodarki. Prywatyzacja stwarza bowiem przedsigbior-
stwom nowe warunki rozwoju dzigki wyborowi strategicznych inwestoréw we-
wnetrznych lub zagranicznych, a nastgpnie podpisaniu z nimi okreslonych
zobowigzan rozwojowych. Wydaje si¢, ze prywatyzacja jest o wiele bardziej znacza-
cym czynnikiem zmian strukturalnych w rozwoju przedsigbiorstw niz tzw. klasycz-
ne czynniki, takie jak ulgi podatkowe, cla czy gwarancje kredytowe.
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Prywatyzacja w rozwoju przedsigbiorstwa jest zaliczana do czynnikow we-
wnetrznych, gdyz na wejsciu tego procesu bezposredni wplyw maja organa decyzyj-
ne przedsigbiorstwa panstwowego. Dopiero na dalsze przeksztatcenia wtasno$ciowe
ma wplyw wiasciciel, a wigc mozna przyjac, ze jest to czynnik zewngtrzny. Klasycz-
nym czynnikiem pobudzajacym rozwdj przedsicbiorstwa w krotkim okresie jest
wzrost popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Jesli przyjmiemy, ze prywatyza-
cja przedsigbiorstwa panstwowego poprzez nowy kapitat zwicksza popyt inwesty-
cyjny, to mozna jg zaliczy¢ do czynnikow krotkookresowych. Jesli natomiast przyj-
mujemy, ze jest to proces przemian wlasnosciowych, obejmujacy zarowno zmiany
ilosciowe dotyczace rozmiaréow funkcjonujacego kapitatu, wzrostu produkcji, za-
trudnienia i innych wielko$ci ekonomicznych, jak i towarzyszace im zmiany o cha-
rakterze jako$ciowym, to proces ten zaliczymy do czynnikow dtugookresowych.

Rozwdj przedsigbiorstwa jest to proces pozadany, zaréwno przez wiasciciela,
jak i przez zatrudnionych tam pracownikow. Wtasciciele przez rozwoj przedsiebior-
stwa chca osiggna¢ zwickszenia jego wartosci i wigkszy udzialu w jego zyskach,
natomiast pracownicy, chcg przede wszystkim trwania przedsigbiorstwa, czyli pew-
nosci pracy w dtuzszym horyzoncie czasowym i godziwego wynagrodzenia w krot-
kim czasie. Dlatego tez od przedsigbiorstwa, ktdrego proces rozwoju jest niezwykle
ztozony i prowadzi do zmian poziomu i struktury jego elementéw sktadowych, wy-
maga si¢ dziatania w takim kierunku, by zapewnialo ono coraz wigksze korzysci
wlascicielom i prace jego pracownikom. Prywatyzacja przedsigbiorstwa panstwo-
wego powoduje powstanie nowego podmiotu i wlasciciela, ktoremu bezposrednio
zalezy na jego rozwoju, a pracownikom odbiera pewnos$¢ stalej pracy — niezaleznie
od ich zaangazowania i wydajno$ci. Tak wigc rozwdj przedsigbiorstwa prywatnego,
niezaleznie od klasycznych czynnikow, zaréwno zewnetrznych, jak i wewngtrznych,
zalezy obecnie rowniez od woli wtascicieli (czynnik kapitalowy), to znaczy od tego,
ile pozostawig zysku w przedsigbiorstwie, oraz kwalifikacji pracownikow (czynnik
intelektualny').

W przeprowadzonej analizie porownawczej dotychczasowego przebiegu prywa-
tyzacji wystepuje dos¢ duza zgodnos$¢ opinii co do tego, ze po pierwszych trzech
latach szybkiego jej przebiegu cechowata si¢ ona niskim tempem lub, jak kto woli,
istotnym spowolnieniem?®. Nalezy si¢ wigc zastanowi¢, jak ten fakt interpretowac.
Wyrdzniajacg cechg tych pierwszych trzech lat jest to, Ze panstwo powinno przyczy-
nia¢ si¢ do tworzenia i podtrzymywania instytucji charakterystycznych dla rynku,
natomiast nie powinno ingerowa¢ w aspekty strukturalne alokacji wtasnosci. Row-
niez klimat, jaki wprowadzita transformacja ustrojowa co do praw wiasnosci, spo-

I Rozwoj wsparty wiedzg (GOW) to taki, ktorego wiedza jest tworzona, przyswajana, przekazywa-
na i wykorzystywana bardziej efektywnie przez przedsigbiorstwa i spoteczenstwa. Strategia, ktora ma
doprowadzi¢ kraje Unii Europejskiej do gospodarki opartej na wiedzy, jest strategia lizbonska. Jej pod-
stawowy cel odnos$nie do budowania GOW to zwigkszenie innowacyjnosci europejskiej gospodarki.

2 Szerzej na ten temat pisza: [Baltowski 1998; Baltowski, Miszewski 2006]; Sobolewski 2011;
Surdykowska 1996].
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wodowal istotne przewartosciowania rzeczywistych celow przedsigbiorstw, zmia-
nom ulegly zakresy aspiracji uczestnikdw tych organizacji, a takze kierunek i poziom
konfliktu wewnatrz firm. Zmiana paradygmatéw w dziatalnosci przedsigbiorstw
byta odbiciem, z jednej strony, poziomu udziatu sfery prywatnej w gospodarce naro-
dowej, a z drugiej — tempa i sposobu przeksztatcen wlasnosciowych. Przewartoscio-
wania, jakie nastgpity co do tempa prywatyzacji, w okresie pdzniejszym wynikaty
z tzw. teorii gospodarki regulowanej, wskazujacej z kolei na niedoskonatosci dziata-
nia mechanizmu rynkowego i podkreslajacej pozytywna rolg panstwa w przezwy-
cigzaniu tych niedoskonatosci. Lansowana byla w owym czasie tzw. trzecia droga
ustrojowa, ktéra moze taczy¢ zalety modelu neoliberalnego z interwencjonizmem
panstwowym (socjalistycznymi cechami ustrojowymi). Zwrécila na to uwage
A. Kamela-Sowinska [2005], piszac: ,.bledy w polityce ustrojowej prowadzg oczywi-
scie do nadmiernej aktywizacji panstwa w zakresie ksztattowania proceséw gospo-
darczych w nadziei, ze mozna te bledy naprawi¢ pétsrodkami”. Wzrost znaczenia
takiego rozumowania przypomina znang koncepcje selektywnego rozwoju. Istotng
cecha tej grupy pogladow ekonomicznych jest relatywnie najsilniejsze zakwestiono-
wanie mozliwoséci mechanizmu rynkowego do ksztattowania rozwoju gospodarczego
w dhugim okresie. Doktryny selektywnego rozwoju wychodzg z zalozenia, ze instytu-
cje panstwowe sg odpowiedzialne za regulacje dostosowan i przeksztatcen struktural-
nych. Panstwo powinno okresli¢ preferowane kierunki zmian przeksztatcen struktur
gospodarczych, a nastepnie poprzez odpowiedni dobdr narzgdzi polityki ekonomicz-
nej zapewni¢ realizacj¢ ustalonego kierunku zmian strukturalnych.

Zdaniem jednak cz¢$ci ekonomistow przyktad Polski dowodzi, ze restrukturyza-
cja wlasno$ciowa gospodarki i przedsigbiorstw moze dokonywaé si¢ nawet przy
wolnym tempie prywatyzacji. W mysl tego rozumowania liberalizacja dziatalno$ci
gospodarczej, ostre ograniczenia budzetowe i stabilna polityka makroekonomiczna
moga wywotac luke, ktorg szybko zapetnia nowo powstajace prywatne przedsicbior-
stwa, niezaleznie od powolnej prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych®. Mozna
wiec stwierdzi¢, ze ani teoria, ani praktyka nie rozstrzygneta do konca dylematu:
powoli czy szybko zmienia¢ struktury wtasnosciowe, mechanizm rynkowy czy in-
terwencjonizm panstwowy w sterowaniu rozwojem przemian struktur gospodar-
czych. Argumentom na rzecz wigkszej liczby symptomoéw gospodarki rynkowej
przeciwstawiane sg nie mniej wazkie argumenty przemawiajgce za wzrostem ekono-
micznej roli panstwa. Mozna jednak przyjac, ze tak dtugo, jak beda utrzymywac sig
zaktocenia i perturbacje w rozwoju gospodarczym, bedzie miejsce zarowno dla me-
chanizmu rynkowego, jak i interwencjonizmu panstwowego w tagodzeniu i ograni-
czaniu negatywnych czynnikéw rozwoju gospodarczego, szczeg6lnie w okresach
spowolnienia gospodarczego czy wrecz w okresach kryzysowych. Ten spor moze
tylko rozstrzygnaé praktyka gospodarcza na zasadzie kompromisu: tyle wolnego
rynku, ile mozliwe, i tyle interwencjonizmu panstwowego, ile konieczne.

3 W roku 2010 liczba podmiotow ogotem wynosita 3 909 802 [Maty Rocznik Statystyczny Polski
2011, s. 496].
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Nie wdajac si¢ jednak w spory metodologiczne, mozna stwierdzi¢, ze tak sfor-
mulowane rozstrzygniecie kladzie przede wszystkim nacisk na strukturalny wymiar
procesu zmian wilasnosciowych, umozliwiajac tym samym tworzenie stabilnych
struktur prorynkowych.

3. Analiza obejmowania akcji lub udzialow
skomercjalizowanych przedsiebiorstw metoda posrednia

Cechg polskiego modelu prywatyzacji jest wielo§¢ metod*. Wsrdod tych metod
uruchomiono jednoczesnie roznorodno$¢ form i tryboéw zbywania udziatow i akcji.
W metodzie komercjalizacji w jej drugim etapie nastgpuje zbycie akcji lub udziatow
poprzez: zbywanie nalezacych do Skarbu Panstwa akcji/udziatlow w trybie prywaty-
zacji posredniej, zamiane wierzytelnosci na akcje/udzialy w ramach BPU, obejmo-
wanie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym jednoosobowych spotek Skarbu
Panstwa powstatych w wyniku komercjalizacji przez podmioty inne niz Skarb Pan-
stwa lub inne niz panstwowe osoby prawne, nieodptatne zbycie akcji/udzialow na
rzecz jednostki samorzadu terytorialnego lub zwigzku jednostek samorzadu teryto-
rialnego, komercjalizacj¢ z konwersja wierzytelnosci na podstawie przepisoOw usta-
wy o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji oraz inny tryb za
zgoda Rady Ministrow.

Sposoby udostegpniania akcji lub udziatéw w drugim etapie prywatyzacji metoda
komercjalizacji przedstawiono w tabeli 1.

Z danych tabeli 1 wynika, ze wedtug stanu na koniec 2010 r. skomercjalizowane
byly 1743 przedsigbiorstwa panstwowe, w wyniku czego udostepniono pierwszy
pakiet akcji lub udziatow w 1178 jednoosobowych spotkach Skarbu Panstwa na pod-
stawie: prywatyzacji posredniej w 455 spotkach, wniesienia akcji/udziatow do NFI
w 512 spoélkach, zamiany wierzytelnosci na akcje/udzialy w ramach BPU w 127
spotkach, objecia akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym jsSP przez podmioty
inne niz Skarb Panstwa i1 panstwowe osoby prawne w 9 spotkach, nieodptatnego
zbycia akcji na rzecz jednostek samorzadu terytorialnego w 47 spotkach oraz w in-
nym trybie (np. komercjalizacja z konwersja wierzytelnosci) w 28 spotkach.

Nalezy doda¢, ze Skarb Panstwa moze ostateczne udostepnic tylko do 70% akcji
lub udziatéw spotek, poniewaz w mysl obowigzujacych przepisow 15% przeznacza
na bezptatne akcje dla uprawnionych pracownikéw’, 10% na system ubezpieczen
spotecznych oraz 5% na rezerwe reprywatyzacyjna.

4 Nalezy w tym miejscu wyraznie doda¢, iz moéwienie o cechach polskiego modelu prywatyzacji
jest dos¢ istotnym naduzyciem. Podobne cechy wystepuja takze w modelach prywatyzacji w innych
krajach postsocjalistycznych.

> Na podstawie obowigzujacej ustawy o prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, obowiazuja-
cej do 1997 r., 20% akcji/udziatdw udostgpniono uprawnionym pracownikom po preferencyjnych ce-
nach.
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Tabela 1. Sposoby objecia akeji lub udziatéw w drugim etapie po komercjalizacji wedtug liczby jsSP
w latach 1990-2010 (wielkosci skumulowane)
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g 2 g >3 29 £S5 |egzxE8=|£=2| g

% 8 23 s & gz g2 |82:%|ETes| £

1990/1 260 28 28 - - - -
1992 480 51 51 - - - - -
1993 595 98 98 - - - - -
1994 816 134 134 - - - -
1995 1062 220 160 - 60 - - -
1996 1193 787 184 512 91 - - -
1997 1254 845 228 512 105 - - -
1998 1372 886 244 512 122 - - 8
1999 1469 912 262 512 123 - - 15
2000 1506 938 283 512 127 - - 16
2001 1515 970 315 512 127 - - 16
2002 1527 992 336 512 127 - - 17
2003 1539 998 342 512 127 - - 17
2004 1562 1009 352 512 127 1 - 17
2005 1578 1020 358 512 127 6 - 17
2006 1587 1026 364 512 127 6 - 17
2007 1619 1051 384 512 127 7 4 17
2008 1697 1061 387 512 127 7 10 18
2009 1733 1081 399 512 127 9 16 18
2010 1743 1178 455 512 127 9 47 28

Objasnienia: pp — przedsigbiorstwo panstwowe, a/u — akcje/udzialy, JTS — jednostki samorzadu
terytorialnego.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Pafstwa.

Prywatyzacja posrednia zgodnie z ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji, po-
lega na zbywaniu nalezacych do Skarbu Panstwa akcji/udziatow w spotkach w try-
bie publicznym lub niepublicznym za zgoda Rady Ministréw. Technicznie zbywanie
akcji lub udzialow w trybie publicznym odbywa si¢ za pomocg oferty ogloszonej
publicznie, przetargu publicznego, negocjacji podjetych na podstawie publicznego
zaproszenia, przyjecia oferty w odpowiedzi na ogloszone wezwanie, aukcji ogtoszo-
nej publicznie oraz sprzedazy akcji na rynku regulowanym. W trybie niepublicz-
nym, na ktory musi wyrazi¢ zgode Rada Ministrow, zbycie akcji moze nastapi¢ po-
przez wniesienie akcji Skarbu Panstwa do innej jednoosobowej spotki w zamian za
objecie akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym tej spotki®. Obrazowo sposoby
zbycia akcji lub udziatlow przy metodzie posredniej przedstawiono w tabeli 2.

¢ Akcje nalezace do Skarbu Panstwa moga by¢ tez zbywane zgodnie z zapisami znowelizowanej
Ustawy z dnia 28 stycznia 2009 r. o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz Ustawy
o zasadach nabywania od Skarbu Panstwa akcji w procesie konsolidacji spotek sektora elektroenerge-
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Tabela 2. Sposoby objecia akcji lub udzialow przy prywatyzacji posredniej wedtug sposobow
udostepniania akcji lub udziatow w latach 1990-2010

g_ 5 | £ ¢ ) e >
£TZ S£T= = g Sl 5 2 o B
Lata s 82 =5 N 8 2 D .2 %3 >3
g = g 2N o= N o = 2 =32
SEE 3E 2 2| =2 | &= &
d “ | . =
1990-1991 28 28 10 - 18 -
1992 50 22 1 - 21 -
1993 98 48 3 - 45 -
1994 134 36 6 - 30 -
1995 160 26 4 22 -
1996 184 24 1 3 20 -
1997 228 44 7 22 15 -
1998 244 16 5 7 4 -
1999 262 18 - 10 8 -
2000 283 21 1 6 14 -
2001 315 32 - 11 21 -
2002 336 21 - 4 17 -
2003 342 6 - - 6 -
2004 352 10 2 1 7 -
2005 358 6 1 - 5
2006 364 6 - - 3 3
2007 384 20 1 3 16
2008 387 3 1 - 2 -
2009 399 12 - 11 - 1
2010 455 56 32 19 3 2
Razem 455 455 74 95 264 22

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Panstwa.

Dane z tabeli 2 wskazuja, ze w pierwszych czterech latach prywatyzacji posred-
niej liczba transakcji systematycznie rosta i osiggneta maksymalng wysoko$c¢ (48) w
roku 2003. Nastepne lata to stopniowy spadek transakeji, az do roku 1997, w ktdorym
to nastgpil kolejny szczyt, z tym ze liczba transakcji byla nizsza i wynosita 44.
W sumie w drugim czteroleciu w latach 1994-1997 liczba transakcji wynosita 130
i byta zdecydowanie wigksza niz w pierwszym czteroleciu, w ktorym bylo ich 98.
Ten okres cechowat si¢ najwigksza liczbg transakcji w poréwnaniu z nastgpnymi
okresami czteroletnimi. Nastgpny szczyt wystapit w 2001 r. z 0golng liczba 87 trans-
akcji, a wigc rowniez bylo to mniej niz w pierwszym czteroleciu. Do 2001 r. liczba
transakcji cechowala si¢ istotnymi zmianami co cztery lata, natomiast po roku 2001

tycznego, bez obowiagzku wystgpowania o zgode Rady Ministrow, jezeli nabyweca i cena sa wskazane
W umowie prywatyzacyjnej, a zbycie akcji dotyczy akcji spotek, w ktorych Skarb Panstwa ma mniej
niz 50% kapitatu zaktadowego, lub zbycie dotyczy spolek, w ktorych Skarb Pafistwa ma nie wigcej niz
25% kapitatu zaktadowego.
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znaczacy rok brzegowy to dopiero 2007, w ktorym liczba transakcji wynosita 20.
Tak wiec w okresie sze$cioletnim, czyli w latach 2002-2007, suma transakcji wyno-
sita 69 i byta najnizsza w pordwnaniu z trzema czteroletnimi podokresami. Znaczne
przyspieszenie zaobserwowano w ostatnim roku badanego okresu, w ktorym liczba
transakcji wynosi 56.

Z tych badan wynika, ze wraz ze wzrostem liczby skomercjalizowanych przed-
sigbiorstw panstwowych spadata liczba transakcji udostepniania akcji lub udziatow.
Badania te potwierdzaja wysunieta teze o relatywnie niskim tempie prywatyzacji w
drugim etapie komercjalizacji. Mozna przyjac¢ co prawda, ze Skarb Panstwa bardzo
powoli pozbywa si¢ swoich spotek, ale przez to prywatyzacja jest jako$ciowo lep-
sza. Powolna sprzedaz to wyzsza cena. Moze to jednak réwniez dowodzi¢, ze jedno-
osobowe spotki Skarbu Panstwa po komercjalizacji nie przeprowadzaja w nalezy-
tym tempie restrukturyzacji finansowej, organizacyjnej, technicznej czy personalnej,
a wigc wzrost warto$ci konkurencyjnej spotki nie jest krotkookresowym celem spo-
lek. Brak zainteresowania kapitatu prywatnego — krajowego czy zagranicznego —
moze wynikac z przyjetych strategii prywatyzacyjnych przez kolejne ekipy politycz-
ne rzadzace krajem.

Problem ten ilustruja dane z tabeli 3, ktore potwierdzaja teze o stabnacym zain-
teresowaniu inwestorow zakupem akcji jednoosobowych spotek Skarbu Panstwa.
Od poczatku okresu prywatyzacji metoda posredniag tylko w 343 spotkach akcje/
udziaty nabyli inwestorzy strategiczni. Najwigksza grupe stanowili inwestorzy kra-
jowi, ktorzy nabyli akcje/udzialy w 208 spotkach. Inwestorzy zagraniczni obje¢li ak-
cje/udziaty w 113 spotkach, a mieszani inwestorzy w 22.

Oceniajac zainteresowanie inwestorow w poszczego6lnych latach, mozna stwier-
dzi¢, ze wsérdd inwestordw zagranicznych w pierwszych latach prywatyzacji bylo
ono najwigksze, nastgpnie stopniowo stabto az do roku 2000. W tym roku zaintere-
sowanie nabyciem akcji, w poréwnaniu z latami najblizszymi, bylo znaczace i
ksztaltowalo si¢ na trzecim, czwartym miejscu w calym badanym okresie. Ostatnie
lata to niewielkie zainteresowanie inwestoroOw zagranicznych. Wsrod inwestorow
krajowych zainteresowanie w poszczeg6lnych latach transformacji gospodarczej
byto $rednio wyzsze niz inwestorow zagranicznych. Najwigksze przypada na lata
1993-2002, czyli dziesiecioletni okres duzego zainteresowania, w innych latach za-
interesowanie to bylo niewielkie.

W dobie powszechnej globalizacji mozna by przyjac, ze nie ma to istotnego
znaczenia, ktory kapitat ma przewage. Wszyscy sa zgodni, ze kapitat krajowy powi-
nien mie¢ niewielkie znaczenie wszgdzie tam, gdzie istnieje mozliwos$¢ zastapienia
go innym; jedynie w tak zwanych strategicznych obszarach jego znaczenie powinno
by¢ podstawowe, np. w energetyce, bankowosci. W kotach zblizonych do panstwa
,s0cjalnego”, uwaza si¢, ze panstwo powinno mie¢ znaczacy udziat w zarzadzaniu
tzw. sektorami komunalnymi i infrastrukturalnymi. Natomiast zwolennicy polskiego
kapitatu prywatnego na pierwszy plan wysuwajg sposob realizacji nadwyzki doda-
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Tabela 3. Sposoby objecia akeji lub udzialow przy prywatyzacji posredniej wedhug tryboéw
ich udostgpniania w latach 1990-2009

Lata Inwestor Inwestor Inwestor Inwestor
strategiczny krajowy zagraniczny mieszany
1990-1991 19 10 8 1
1992 22 7 13 2
1993 45 17 25 3
1994 32 18 10 4
1995 25 13 9 3
1996 23 16 6 1
1997 37 25 9 3
1998 11 7 3 1
1999 19 16 1 2
2000 23 12 10 1
2001 32 24 7 1
2002 21 15 6 -
2003 6 3 3 -
2004 8 5 3 -
2005 5 5 - -
2006 3 3 - -
2007 4 4 - -
2008 5 5 - -
2009 3 3 - -
Razem 343 208 113 22

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Panstwa.

nej, to znaczy twierdza, ze powinna by¢ ona wykazywana i wykorzystywana gtow-
nie w Polsce. Kapital zagraniczny transferuje zyski za granice, a i do ustalania wiel-
kosci kosztéw mozna mie¢ duzo uwag. Powigkszanie si¢ grona gospodarczych
potentatéw z prywatnym rodzimym kapitatem jest wigc uznawane za bardzo pozy-
tywna tendencj¢. Oznacza to, ze rozwdj gospodarczy naszego kraju w coraz wigk-
szym stopniu opiera si¢ na zwickszonej przedsigbiorczosci Polakow, a nie na impor-
cie inwestycji zagranicznych. Mozna to rowniez wytlumaczy¢ zmiang zachowan
przedsigbiorstw po prywatyzacji.

Podsumowujac t¢ metode prywatyzacji, mozna zauwazy¢, ze pod koniec bada-
nego okresu jej znaczenie ros$nie i mozna z cala stanowczoscia stwierdzi¢, ze trzecia
dekada prywatyzacji to krélowanie metody posredniej. Liczba przedsiebiorstw pan-
stwowych przeznaczonych do prywatyzacji z zastosowaniem innych metod wyraz-
nie si¢ zmniejszyta, natomiast w spotkach skomercjalizowanych pozostat duzy
udziat Skarbu Panstwa. Nalezy tez wyraznie podkresli¢, ze znaczenie komercjaliza-
cji 1 prywatyzacji posredniej jest znacznie wigksze, niz wynika to z analizy ilo$cio-
wej, czyli z liczby przedsiebiorstw sprywatyzowanych tg metodg. Mamy tu na mysli
zasilenie dochodéw budzetowych czy zainteresowanie inwestycji zagranicznych.
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4. Analiza obejmowania akcji lub udzialow
przedsiebiorstw prywatyzowanych metoda bezposrednig

Istota prywatyzacji bezposredniej jest likwidacja przedsigbiorstwa panstwowego,
a wraz z wykorzystaniem jego sktadnikow majatkowych rozpoczyna funkcjono-
wanie nowy podmiot gospodarczy, ktory powstat wczesniej, niezaleznie od likwido-
wanego przedsiebiorstwa. Powstajace nowe podmioty gospodarcze o catkowitym
lub przewazajacym udziale kapitalu prywatnego, majac dostep do sktadnikéw ma-
jatkowych likwidowanych przedsigbiorstw panstwowych, szybko zmieniajg struk-
ture wlasno$ciowa gospodarki narodowej. Przy prywatyzacji bezposredniej organ za-
lozycielski rozporzadza wszystkimi sktadnikami materialnymi i niematerialnymi
przedsigbiorstwa panstwowego poprzez sprzedaz, wniesienie do spotki lub oddanie
do odptatnego korzystania. Celem tych procedur jest zmiana formy wtasnosci i statu-
su prawnego przedsigbiorstwa. Nabywca lub przejmujacy przedsiebiorstwo staje si¢

Tabela 4. Sposoby objecia akcji lub udziatow przy prywatyzacji bezposredniej wedtug trybow
ich udostgpniania w latach 1990-2010

. Oddanie do odptatnego | Wniesienie Sposoby
Liczba Sprzedaz korzystania do spotki faczone
b pp” liczba liczba liczba liczba
(skum) (skum.) liczba (skum.) liczba (skum.) liczba (skum,) liczba
1990-1991 415 47 47 334 334 13 13 37 37
1992 696 90 43 546 212 19 6 57 20
1993 892 144 54 663 117 38 19 63 6
1994 1023 185 41 745 82 43 5 65 2
1995 1174 226 41 833 88 65 22 67 2
1996 1371 294 68 930 97 96 31 67 -
1997 1564 347 53 1019 89 124 28 67 -
1998 1699 364 17 1119 100 149 25 67 -
1999 1848 398 34 1215 96 167 18 67 -
2000 2012 437 39 1300 85 191 24 67 -
2001 2084 474 37 1339 39 212 21 67 -
2002 2128 491 17 1348 9 222 10 67 -
2003 2164 508 17 1357 9 232 10 67 -
2004 2216 528 20 1379 22 242 10 67 -
2005 2253 551 23 1388 9 247 5 67 -
2006 2263 557 6 1391 3 248 1 67 -
2007 2283 569 12 1397 6 250 2 67 -
2008 2297 578 9 1400 3 252 2 67 -
2009 2304 582 4 1403 3 252 - 67 -
2010 2304 582 4 1403 3 252 - 67 -

pp* — przedsigbiorstwa panstwowe.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Panstwa.
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nastepcg prawnym przedsigbiorstwa panstwowego poddanego prywatyzacji bezpo-
$redniej, o ile przepisy ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji nie stanowig inacze;j.

Od poczatku procesu prywatyzacji do konca 2009 r. prywatyzacjg bezposrednia
objeto 2304 przedsigbiorstwa panstwowe, w tym 582 przedsiebiorstwa byty prywa-
tyzowane poprzez sprzedaz, 252 — poprzez wniesienie przedsigbiorstwa do spoiki,
1403 zostaty oddane do odptatnego korzystania, a wobec 67 przedsiebiorstw zasto-
sowano mieszane formy prywatyzacji bezposredniej. Sposoby rozdysponowania
mienia przedsigbiorstw panstwowych z zastosowaniem metody prywatyzacji bezpo-
sredniej przedstawia tabela 4.

Z zestawienia danych liczbowych w tabeli 4, ilustrujacych poszczegolne tryby
objecia akcji lub udziatow przy zastosowaniu metody prywatyzacji bezposredniej,
wynika, Ze najpopularniejsza formg prywatyzacji byto oddanie przedsigbiorstwa do
odptatnego korzystania. Od roku 2002 obserwuje si¢ jednak spadek liczby przedsig-
biorstw objetych prywatyzacja w tym trybie przy jednoczesnym wzroscie liczby
przedsigbiorstw, ktore uzyskaly w tym samym roku zgode na prywatyzacje bezpo-
srednig poprzez sprzedaz. Najmniejsza popularnoscia cieszyla si¢ technika objecia
akcji przez ,,wniesienie do spotki”, oprocz techniki taczonej, ktora wystapita tylko w
pierwszych latach prywatyzacji. Wr6¢my do najpopularniejszego trybu — oddania do
odptatnego korzystania mienia przedsi¢gbiorstwa. Nie byl on dobrze postrzegany
przez ekonomistow zaliczanych do grupy o twardych pogladach dotyczacych regut
prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. Ten tryb przejecia przedsigbiorstwa
przez spotke powstatg z pracownikoéw uwazano za nieefektywny z punktu widzenia
przychodow z prywatyzacji do budzetu panstwa. Koncepcja akcjonariatu pracowni-
czego w pewnym sensie ogranicza dziatalno§¢ zwigzkow zawodowych i zdecydo-
wanie zmniejsza mozliwos¢ strajkéw. Ale z drugiej strony pracownik w danym
przedsigbiorstwie poprzez zatozona spotke przejmuje majatek przedsigbiorstwa;
prawie bez zadnego wiasnego wkladu finansowego’ staje si¢ wspotwlascicielem,
czyli mamy nastepujacg sytuacje: stan wyjsciowy — pracownik przedsi¢gbiorstwa
panstwowego, stan koncowy — wspotwlasciciel. Ta najbardziej upowszechniona
technika prywatyzacji zostata okreslona jako technika leasingowa®, gdyz po wywia-
zaniu si¢ z warunkow umowy mig¢dzy spotka a organem zalozycielskim mienie prze-
chodzi na wilasnos¢ spotki. Technika ta byla zwykle stosowana wobec przedsig-

7 Oczywiscie, zaktadajac spolke w celu przejecia przedsiebiorstwa, nalezato zgromadzi¢ $rodki
odpowiadajace minimum 20% sumy funduszow przejmowanego przedsigbiorstwa. W wigkszosci wy-
padkow w pierwszych latach prywatyzacji kwota ta pochodzita z tzw. funduszu prywatyzacyjnego
gromadzonego z zysku przedsigbiorstwa panstwowego. P6zniejsza ustawa o komercjalizacji i prywa-
tyzacji wprowadzita zastrzezenie, ze w celu zapewnienia doptywu kapitatu przynajmniej 20% udziatow
w powstatej spotce muszg objaé osoby niezatrudnione w prywatyzowanym przedsigbiorstwie panstwo-
wym, czyli inwestor zewnetrzny.

8 Zainteresowanie leasingiem i akces duzych przedsigbiorstw do tej techniki prywatyzacyjnej spo-
wodowaty konieczno$¢ ustalenia arbitralnej granicy wielkosci zatrudnienia, wyceny majatku czy wy-
sokos$ci obrotow, ktora automatycznie wykluczataby mozliwos¢ ubiegania si¢ o ten typ przeksztalcenia
dla firm.
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biorstw w dobrej kondycji ekonomicznej, niewymagajacych w poczatkowym okresie
duzych naktadow inwestycyjnych.

Dane z tabeli 4 wskazujg, ze do konca 2010 r. oddanie przedsigbiorstwa do od-
platnego korzystania zastosowano w 1403 wypadkach, to jest w 60,9% w stosunku
do wszystkich przedsi¢biorstw prywatyzowanych metoda bezposrednig. Poprzez
sprzedaz sprywatyzowano 582 przedsigbiorstwa panstwowe, to jest 25,3% w stosun-
ku do wszystkich przedsigbiorstw prywatyzowanych metodg bezposrednia. Poprzez
wniesienie do spotki sprywatyzowano 252 przedsigbiorstwa panstwowe, to jest 11%
w porownaniu z ogdlng liczbg przedsigbiorstw prywatyzowanych metoda bezpo-
srednig. Wysoka popularno$¢ tej metody prywatyzacji miata rdézny poziom w po-
szczegolnych sekcjach gospodarki krajowej (tabela 5).

Tabela 5. Przedsicbiorstwa panstwowe prywatyzowane bezposrednio wedtug sekcji PKD
i wedtug trybéw na koniec 2010 .

. Oddanie .
Prywatyzacja . Wnhiesienie
bezposrednia Sprzedaz do odp }atn§g0 do spotki
Sekcje PKD korzystania
liczba | struktura | liczba | struktura | liczba | struktura | liczba | struktura
pp* (%) pp (%) pp (%) pp (%)

Gornictwo 33 1,5 5 0,9 22 1,6 6 2,4
Przetworstwo przemystowe 839 37,5 250 42,9 438 31,2 151 59,9
Budownictwo 495 22,2 97 16,7 370 26,4 28 11,1
Handel hurtowy i detaliczny 379 16,9 107 18,3 250 17,8 22 8,7
Transport, gospodarka
magazynowa i facznos¢ 182 8,1 51 8,8 95 6,8 36 14,3
Obstuga nieruchomosci,
wynajem, informatyka ... 258 11,5 60 10,3 192 13,7 6 2,4
Pozostate sekcje 51 2,3 12 2,1 36 2,5 3 1,2
Razem 2237 100,0 5802 100,0 1403 100,0 252 100,0

* pp — przedsigbiorstwa panstwowe.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Panstwa.

Przedsigbiorstwa panstwowe sprywatyzowane metoda bezposrednig do konca
2010 r. w zdecydowanej wigkszosci prowadzity dzialalno$¢ zwigzang z przetwor-
stwem przemystowym — bylo to 837 przedsiebiorstw, co stanowito ponad jedna trze-
cig udzialu w porownaniu z ogoéltem przedsigbiorstw. Na drugim miejscu byta sekcja
,budownictwo” — udzial przedsiebiorstw tej grupy wynosit 22,2% w stosunku do
wszystkich sekcji. Tak wige te dwie sekcje gospodarki krajowej stanowily prawie
60% wszystkich przedsiebiorstw prywatyzowanych metoda bezposrednig. Jest to
istotny przyczynek do szybkiego tempa rozwoju przemystu i budownictwa mieszka-
niowego.

Na trzecim miejscu byla sekcja ,,handel hurtowy i detaliczny”. Zatem trzy naj-
wicksze grupy to przedsigbiorstwa z sekcji zwigzanych z produkcja i ustugami.
W ustugach wysokie miejsce zajmuje rowniez ,,obstuga nieruchomosci, wynajem,
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informatyka”, szczego6lnie jesli chodzi o dwa tryby prywatyzacji bezposredniej, mia-
nowicie: sprzedazy oraz oddania mienia przedsigbiorstwa do odptatnego korzysta-
nia.

Bardzo zblizong strukturg do poszczegolnych sekcji prywatyzacji bezposredniej
ma tryb oddanie przedsigbiorstwa do odptatnego korzystania. W tym trybie kolej-
no$¢ poszczegdlnych sekcje PKD byla taka sama jak kolejno$¢ ogotem. W kazdym
trybie wsrdd prywatyzowanych przedsiebiorstw najwigcej nalezato do sekcji ,,prze-
tworstwo przemystowe” — w trybie wniesienie przedsigbiorstwa do spotki ich udziat
byt najwiekszy i wynosit 59,9%. Przedsigbiorstwa z pozostatych sekcji PKD prywa-
tyzowane w tym trybie miaty niewielki udziat. Tylko w tym trybie na drugim miej-
scu, z udziatem 14,3%, uplasowaly si¢ przedsigbiorstwa z sekcji ,,transport, gospo-
darka magazynowaitgcznosc¢”. Sekcjata w trybie wniesienie mienia przedsi¢biorstwa
do spotki w poréwnaniu z innymi trybami miata najwickszy udziat, cho¢ bioragc pod
uwage liczbe sprywatyzowanych przedsigbiorstw, byta dopiero na trzecim miejscu.

Cigzar rozwoju kazdej gospodarki, a szczegolnie gospodarki polskiej, spoczywa
na kilku waznych sekcjach (gatgziach) gospodarczych. Jesli sa one w ,,dobrej for-
mie”, to rowniez dobrze si¢ maja inne sekcje, tzw. ustugowe. ,,Przetworstwo prze-
mystowe” i ,,budownictwo” na pewno sg tymi sekcjami, od ktorych zalezy rozwoj
i dobra forma catej gospodarki. Poczatkowe lata transformacji gospodarczej cecho-
waly si¢ przeprowadzonymi transakcjami prywatyzacyjnymi wilasnie gtoéwnie w
tych sekcjach, tzw. wiodacych. Byt to okres, zwlaszcza dla inwestoréw branzowych,
charakteryzujacy si¢ szybkim przejmowaniem i rozwojem przedsigbiorstwa, a tym
samym rozwojem tych sekcji.

Metoda bezposrednia do roku 2005 byta najbardziej popularng metoda prywaty-
zacji w catym okresie przeksztatcen wlasnosciowych w Polsce. Dopiero w ostatnich
latach badanego okresu stracita pierwszenstwo na rzecz metody posredniej. Jest to w
pewnym stopniu logiczne, poniewaz konczy si¢ liczba przedsigbiorstw panstwo-
wych, ktorych sprywatyzowanie moglo si¢ odby¢, zgodnie z regutami prawnymi,
z zastosowaniem metody bezposredniej. Na dzien 31 grudnia 2010 r. pozostato do
prywatyzacji 121 przedsi¢biorstw panstwowych’, i to przede wszystkim duzych lub
0 znaczeniu strategicznym.

Jak juz wykazano, najczesciej stosowanym trybem byta likwidacja przedsiebior-
stwa panstwowego w celu oddania jego mienia do odplatnego korzystania spolce
pracowniczej. Proces ten, rowniez w innych trybach, byt inicjowany oddolnie i miat
duze poparcie pracownikéw, gdyz tagodzit konflikty zwigzane z restrukturyzacja
przedsigbiorstw. Spotki pracownicze traktowane byly jako najbezpieczniejsza meto-
da prywatyzacji, gtownie dlatego, ze zabezpieczaly pracownikoéw przed zwalnia-

° Je$li przyjmiemy, ze na rozpoczeciu procesu przeksztatcen wlasnosciowych bylo zarejestrowa-
nych 8453 przedsigbiorstw, a na koniec 2009 r. sprywatyzowano 5960, to do prywatyzacji powinno
pozosta¢ jeszcze 2493 przedsigbiorstw. Jednak, jak juz wczesniej wspomniano, przedsigbiorstwa,
w tym okresie stosowaly rdzne strategie rozwoju, jak np. fuzje i przejgcia, przez to liczba samodziel-
nych przedsigbiorstw do prywatyzacji jest juz niewielka (121).
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niem, gdyz wiasciciel nie bedzie przeciez zwalnial siebie. Poprzez rozwoj takiej
spotki mozna podnies¢ kwalifikacje pracownikdw, zwiekszajac zatrudnienie i stosu-
jac elastyczne podejscie do nowo zatrudnionych.

Najwigkszym problemem spotek pracowniczych byt kapital inwestycyjny,
a szczegolnie jego brak. Poprzez przejecie pracownicze nie nastgpowat naptyw ka-
pitatu, a obcigzenia leasingowe jeszcze pogarszaty sytuacje inwestycyjng. Dlatego w
poczatkowym okresie przeksztatcen wlasnosciowych powszechna cechg tych spotek
byla niska sktonnos$¢ do inwestowania i powigzana z nig bardzo szybko postepujaca
dekapitalizacja majatku produkcyjnego.

Przy zastosowaniu trybu sprzedazy likwidowanego przedsi¢biorstwa w celu pry-
watyzacji duza niewiadoma byt inwestor, ktory kupil, a szczegolnie jego zamiary
w stosunku do pracownikow. W tym trybie najczesciej przejmowano przedsigbior-
stwa stabe, dla ktérych nie byto perspektywy przetrwania i w ktérych grozita utrata
miejsc pracy. Nalezy doda¢, ze z doswiadczen prywatyzacyjnych trybu sprzedazy
przedsigbiorstwa wynika male zainteresowanie oferentow kupnem takich przedsie-
biorstw. Najczesciej oferentami byli przedsigbiorcy prywatni i inwestorzy instytu-
cjonalni. Prywatni inwestorzy zwykle pochodzili spoza branzy i mieli powigzania
z kapitatem zagranicznym. InwestoroOw zagranicznych interesowatl gtéwnie ten seg-
ment rynku, na ktorym dziatalo sprywatyzowane przedsigbiorstwo. Cechowata ich
duza aktywnos¢ w zakresie restrukturyzacyjnym w postaci przede wszystkim zaan-
gazowania kapitatu w unowocze$nienie technologiczne produkcji.

Z badan przeprowadzanych przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa wy-
nika, Ze najlepiej swoja rolg¢ wlascicielskg spetniali inwestorzy instytucjonalni. Ze
wzgledu na znajomos$¢ branzy mieli zdolnos¢ szybkiego przestawienia kupionego
przedsiebiorstwa na tory gospodarki rynkowej i nadania mu impulséw rozwojowych.

Jak juz wykazano, najmniejsza popularno$cia cieszyt si¢ tryb wniesienia przed-
sigbiorstwa do spotki. W pierwszych latach prywatyzacji, zainteresowanie tym try-
bem bylo bardzo znikome, dopiero w latach 1996-2001 stato si¢ nieco wigksze, ale
znacznie odbiegato poziomem zainteresowania od poprzednio oméwionych dwoch
trybow prywatyzacji bezposredniej. Z badan wynika, Zze ten tryb stosowano prze-
waznie w odniesieniu do przedsi¢biorstw wigkszych i z niewielka nadzieja na prze-
trwanie. Wniesienie do spotki polegato na tym, ze Skarb Panstwa obejmowat akcje,
ktore w razie sprzedazy zasilaly nie kapitat spotki, lecz dochody budzetu. Zaleta tego
trybu bylo to, ze spotka zyskiwata na wiarygodnosci i dzigki kredytom wzmacniata
si¢ kapitatowo. Tak, wigc w wickszosci wypadkow ten tryb objecia akcji doprowa-
dzat do zwigkszenia efektywnosci dziatania i byt silnym zrodtem rozwojowym.

5. Z.akonczenie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wielo$¢ metod prywatyzacji spowodowata
jednoczesne uruchomienie réznorodnych form i trybéw zbywania udziatow i akceji.
Badania wykazaty, ze niezaleznie od form i trybéw jednakowych dla wszystkich me-
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tod prywatyzacji, stosowane byly sposoby specyficzne dla danej metody. Sprzedaze
akcji 1 udzialow wedtug okreslonych zasad wystgpowaly we wszystkich metodach
prywatyzacji. Przy metodzie prywatyzacji posredniej najwigkszym powodzeniem
cieszyt si¢ tryb ,,zaproszenie do rokowan” przy znacznym udziale inwestora zagra-
nicznego. Przy metodzie prywatyzacji bezposredniej zdecydowanie krolowat tryb
,;,oddanie przedsigbiorstwa do odptatnego korzystania”. W tym trybie sprywatyzowa-
no 60,9% wszystkich przedsiebiorstw prywatyzowanych metodg bezposrednia. Tryb
ten w literaturze przedmiotu nie ma dobrych ocen. Zacytuje¢ tylko jedno stwierdzenie,
ze sg to spotki ,,bolszewickie” [Krawczyk 1990]. Poprzez sprzedaz sprywatyzowano
582 przedsigbiorstwa panstwowe, to jest 25,3% wszystkich przedsigbiorstw.
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SELECTED STRUCTURAL ASPECTS OF OWNERSHIP
ALLOCATION IN COMPANIES UNDERGOING PRIVATISATION

Summary: As a result of economic transformation, companies have witnessed an extremely
dynamic development of ownership relations. As we know, the essence of privatisation is
selling shares in the companies being privatised. A typical feature of the Polish model of
privatisation is the multitude of its methods. Among these methods, various forms and modes
of selling shares have been used at the same time. The research results suggest that in the case
of'the indirect privatisation method, the most popular mode was “an invitation to negotiations”,
with a significant participation of a foreign investor. In the case of the direct privatisation
method, the mode that clearly predominated was “leasing the company”.

Keywords: economic transformation, privatisation, ownership relations in companies, priva-
tisation methods, forms and modes of selling shares, domestic investor, foreign investor.



