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WYBRANE ASPEKTY STRUKTURALNE  
ALOKACJI WŁASNOŚCI  
PRYWATYZOWANYCH PRZEDSIĘBIORSTW

Streszczenie: W wyniku transformacji gospodarczej niezwykle dynamicznie rozwinęły się 
stosunki własnościowe w przedsiębiorstwach. Najbardziej powszechną definicją prywatyza-
cji jest zmiana form własności przedsiębiorstwa (lub jego części) z publicznej na prywatną. 
Cechą polskiego modelu prywatyzacji jest wielość metod. Wśród tych metod uruchomiono 
jednocześnie różnorodność form i trybów zbywania udziałów i akcji. Z badań wynika, że  
w przypadku metody prywatyzacji pośredniej największym powodzeniem cieszył się tryb 
„zaproszenie do rokowań” przy znacznym udziale inwestora zagranicznego. Jeśli chodzi  
o metodę prywatyzacji bezpośredniej, zdecydowanie królował tryb „oddanie przedsiębior-
stwa do odpłatnego korzystania”.

Słowa kluczowe: prywatyzacja, tryby zbywania udziałów i akcji.

1. Wstęp

Procesy przekształceń własnościowych uruchomione przez transformację gospo- 
darczą stały się ważnym obszarem badań wielu naukowców o różnych profesjach. 
W polskim piśmiennictwie naukowym jest wiele opracowań obejmujących różne 
okresy przekształceń własnościowych (w tym miejscu przywołamy tylko niektóre, 
np.: Przekształcenia własnościowe w Polsce (1990–1997), redakcja naukowa A. Noga; 
B. Błaszczyk, Prywatyzacja w Polsce po sześciu latach; S.T. Surdykowska, Prywa-
tyzacja; M. Bałtowski, Prywatyzacja przedsiębiorstw państwowych. Przebieg i oce-
na; A. Wojtyna, Transformacja własnościowa w krajach tworzących gospodarkę 
rynkową), jednocześnie zawierających poważną analizę naukową, dotyczącą powią-
zania procesów prywatyzacyjnych z teoriami ekonomicznymi, które wyjaśniają uru-
chomienie tych procesów. Procesy te obrazują zmiany struktury własnościowej całej 
gospodarki i jej podstawowych elementów. Wzajemna konkurencyjność elementów 
składowych gospodarki powoduje występowanie pewnych różnić (dystansu) w po-
zycji i zachowaniach poszczególnych jej elementów, na przykład regionów, gałęzi, 
branż czy przedsiębiorstw. Transformacja gospodarcza dała więc istotny impuls do 
rozległych i różnorodnych zmian w strukturze gospodarki narodowej. Stała się zara-
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zem wyodrębnioną dziedziną wiedzy ekonomicznej, wyraźnie odróżniającą się od 
klasycznego podziału na makroekonomię i mikroekonomię (w nauce światowej naj-
częściej wszystkie te dziedziny, przy tego typu badaniach, traktowane są łącznie). 

Należy również mieć na uwadze, że okres transformacji ma się ku końcowi  
i zaczyna się okres „normalnej” ekonomii. O zjawiskach występujących w gospo-
darce można już śmiało mówić „w wyniku transformacji” lub „poprzez proces trans-
formacji”, mimo że wiele obszarów związanych z przekształceniami własnościowy-
mi nie zostało jeszcze do końca zbadanych, na przykład szereg zjawisk związanych 
z reprywatyzacją.

W wyniku transformacji gospodarczej niezwykle dynamicznie rozwinęły się 
stosunki własnościowe w podstawowych podmiotach gospodarczych. Jak wiemy, 
istotą prywatyzacji, niezależnie od jej wcześniejszych etapów, jest sprzedaż akcji  
i udziałów prywatyzowanych przedsiębiorstw. Cechą polskiego modelu prywatyza-
cji jest wielość metod. Wśród tych metod uruchomiono jednocześnie różnorodność 
form i trybów zbywania udziałów i akcji. 

Celem niniejszego artykułu była analiza form i trybów zbywania akcji lub udzia-
łów skomercjalizowanych przedsiębiorstw państwowych metodą pośrednią i meto-
dą bezpośrednią. Jednocześnie podjęto próbę wyjaśnienia, dlaczego w pierwszej 
dekadzie większe zainteresowanie objęciem akcji, przy prywatyzacji pośredniej, 
wykazywał inwestor strategiczny, w tym krajowy i zagraniczny, oraz dlaczego zde-
cydowaną przewagę miał sposób „zaproszenia do rokowań”. Celem wspomnianych 
badań była również ocena znaczenia trybu objęcia akcji lub udziałów przez spółki 
pracownicze przy zastosowaniu procedury prywatyzacji bezpośredniej. 

W pierwszej kolejności w ogólnym zarysie oceniono zmiany, jakie zaszły  
w strukturze własnościowej przedsiębiorstw, a następnie zbadano, który tryb zby-
-wania udziałów i akcji był najczęściej stosowany w metodzie prywatyzacji pośred-
niej i bezpośredniej. Badaniem objęto lata 1990-2010.

2. Prywatyzacja czynnikiem przekształceń  
    w strukturze własnościowej przedsiębiorstw

Zmiany w strukturze własnościowej są następstwem redukcji sektora państwowego, 
co zwiększyło udział kapitału prywatnego we własności przedsiębiorstw. Prywaty-
zacja przedsiębiorstw państwowych, która miała miejsce w latach 70. i 80. na świe-
cie, a w Polsce z dużym natężeniem w latach 90. poprzedniego stulecia, uważana 
jest również za jeden z najważniejszych czynników przekształceń w strukturze ma-
terialno-rzeczowej całej gospodarki. Prywatyzacja stwarza bowiem przedsiębior-
stwom nowe warunki rozwoju dzięki wyborowi strategicznych inwestorów we-
wnętrznych lub zagranicznych, a następnie podpisaniu z nimi określonych 
zobowiązań rozwojowych. Wydaje się, że prywatyzacja jest o wiele bardziej znaczą-
cym czynnikiem zmian strukturalnych w rozwoju przedsiębiorstw niż tzw. klasycz-
ne czynniki, takie jak ulgi podatkowe, cła czy gwarancje kredytowe. 
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Prywatyzacja w rozwoju przedsiębiorstwa jest zaliczana do czynników we-
wnętrznych, gdyż na wejściu tego procesu bezpośredni wpływ mają organa decyzyj-
ne przedsiębiorstwa państwowego. Dopiero na dalsze przekształcenia własnościowe 
ma wpływ właściciel, a więc można przyjąć, że jest to czynnik zewnętrzny. Klasycz-
nym czynnikiem pobudzającym rozwój przedsiębiorstwa w krótkim okresie jest 
wzrost popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Jeśli przyjmiemy, że prywatyza-
cja przedsiębiorstwa państwowego poprzez nowy kapitał zwiększa popyt inwesty-
cyjny, to można ją zaliczyć do czynników krótkookresowych. Jeśli natomiast przyj-
mujemy, że jest to proces przemian własnościowych, obejmujący zarówno zmiany 
ilościowe dotyczące rozmiarów funkcjonującego kapitału, wzrostu produkcji, za-
trudnienia i innych wielkości ekonomicznych, jak i towarzyszące im zmiany o cha-
rakterze jakościowym, to proces ten zaliczymy do czynników długookresowych. 

Rozwój przedsiębiorstwa jest to proces pożądany, zarówno przez właściciela, 
jak i przez zatrudnionych tam pracowników. Właściciele przez rozwój przedsiębior-
stwa chcą osiągnąć zwiększenia jego wartości i większy udziału w jego zyskach, 
natomiast pracownicy, chcą przede wszystkim trwania przedsiębiorstwa, czyli pew-
ności pracy w dłuższym horyzoncie czasowym i godziwego wynagrodzenia w krót-
kim czasie. Dlatego też od przedsiębiorstwa, którego proces rozwoju jest niezwykle 
złożony i prowadzi do zmian poziomu i struktury jego elementów składowych, wy-
maga się działania w takim kierunku, by zapewniało ono coraz większe korzyści 
właścicielom i pracę jego pracownikom. Prywatyzacja przedsiębiorstwa państwo-
wego powoduje powstanie nowego podmiotu i właściciela, któremu bezpośrednio 
zależy na jego rozwoju, a pracownikom odbiera pewność stałej pracy – niezależnie 
od ich zaangażowania i wydajności. Tak więc rozwój przedsiębiorstwa prywatnego, 
niezależnie od klasycznych czynników, zarówno zewnętrznych, jak i wewnętrznych, 
zależy obecnie również od woli właścicieli (czynnik kapitałowy), to znaczy od tego, 
ile pozostawią zysku w przedsiębiorstwie, oraz kwalifikacji pracowników (czynnik 
intelektualny1). 

W przeprowadzonej analizie porównawczej dotychczasowego przebiegu prywa-
tyzacji występuje dość duża zgodność opinii co do tego, że po pierwszych trzech 
latach szybkiego jej przebiegu cechowała się ona niskim tempem lub, jak kto woli, 
istotnym spowolnieniem2. Należy się więc zastanowić, jak ten fakt interpretować. 
Wyróżniającą cechą tych pierwszych trzech lat jest to, że państwo powinno przyczy-
niać się do tworzenia i podtrzymywania instytucji charakterystycznych dla rynku, 
natomiast nie powinno ingerować w aspekty strukturalne alokacji własności. Rów-
nież klimat, jaki wprowadziła transformacja ustrojowa co do praw własności, spo-

1 Rozwój wsparty wiedzą (GOW) to taki, którego wiedza jest tworzona, przyswajana, przekazywa-
na i wykorzystywana bardziej efektywnie przez przedsiębiorstwa i społeczeństwa. Strategią, która ma 
doprowadzić kraje Unii Europejskiej do gospodarki opartej na wiedzy, jest strategia lizbońska. Jej pod-
stawowy cel odnośnie do budowania GOW to zwiększenie innowacyjności europejskiej gospodarki. 

2 Szerzej na ten temat piszą: [Bałtowski 1998; Bałtowski, Miszewski 2006]; Sobolewski 2011; 
Surdykowska 1996].
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wodował istotne przewartościowania rzeczywistych celów przedsiębiorstw, zmia-
nom uległy zakresy aspiracji uczestników tych organizacji, a także kierunek i poziom 
konfliktu wewnątrz firm. Zmiana paradygmatów w działalności przedsiębiorstw 
była odbiciem, z jednej strony, poziomu udziału sfery prywatnej w gospodarce naro-
dowej, a z drugiej – tempa i sposobu przekształceń własnościowych. Przewartościo-
wania, jakie nastąpiły co do tempa prywatyzacji, w okresie późniejszym wynikały  
z tzw. teorii gospodarki regulowanej, wskazującej z kolei na niedoskonałości działa-
nia mechanizmu rynkowego i podkreślającej pozytywną rolę państwa w przezwy-
ciężaniu tych niedoskonałości. Lansowana była w owym czasie tzw. trzecia droga 
ustrojowa, która może łączyć zalety modelu neoliberalnego z interwencjonizmem 
państwowym (socjalistycznymi cechami ustrojowymi). Zwróciła na to uwagę  
A. Kamela-Sowińska [2005], pisząc: „błędy w polityce ustrojowej prowadzą oczywi-
ście do nadmiernej aktywizacji państwa w zakresie kształtowania procesów gospo-
darczych w nadziei, że można te błędy naprawić półśrodkami”. Wzrost znaczenia 
takiego rozumowania przypomina znaną koncepcję selektywnego rozwoju. Istotną 
cechą tej grupy poglądów ekonomicznych jest relatywnie najsilniejsze zakwestiono-
wanie możliwości mechanizmu rynkowego do kształtowania rozwoju gospodarczego 
w długim okresie. Doktryny selektywnego rozwoju wychodzą z założenia, że instytu-
cje państwowe są odpowiedzialne za regulacje dostosowań i przekształceń struktural-
nych. Państwo powinno określić preferowane kierunki zmian przekształceń struktur 
gospodarczych, a następnie poprzez odpowiedni dobór narzędzi polityki ekonomicz-
nej zapewnić realizację ustalonego kierunku zmian strukturalnych. 

Zdaniem jednak części ekonomistów przykład Polski dowodzi, że restrukturyza-
cja własnościowa gospodarki i przedsiębiorstw może dokonywać się nawet przy 
wolnym tempie prywatyzacji. W myśl tego rozumowania liberalizacja działalności 
gospodarczej, ostre ograniczenia budżetowe i stabilna polityka makroekonomiczna 
mogą wywołać lukę, którą szybko zapełnią nowo powstające prywatne przedsiębior-
stwa, niezależnie od powolnej prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych3. Można 
więc stwierdzić, że ani teoria, ani praktyka nie rozstrzygnęła do końca dylematu: 
powoli czy szybko zmieniać struktury własnościowe, mechanizm rynkowy czy in-
terwencjonizm państwowy w sterowaniu rozwojem przemian struktur gospodar-
czych. Argumentom na rzecz większej liczby symptomów gospodarki rynkowej 
przeciwstawiane są nie mniej ważkie argumenty przemawiające za wzrostem ekono-
micznej roli państwa. Można jednak przyjąć, że tak długo, jak będą utrzymywać się 
zakłócenia i perturbacje w rozwoju gospodarczym, będzie miejsce zarówno dla me-
chanizmu rynkowego, jak i interwencjonizmu państwowego w łagodzeniu i ograni-
czaniu negatywnych czynników rozwoju gospodarczego, szczególnie w okresach 
spowolnienia gospodarczego czy wręcz w okresach kryzysowych. Ten spór może 
tylko rozstrzygnąć praktyka gospodarcza na zasadzie kompromisu: tyle wolnego 
rynku, ile możliwe, i tyle interwencjonizmu państwowego, ile konieczne. 

3 W roku 2010 liczba podmiotów ogółem wynosiła 3 909 802 [Mały Rocznik Statystyczny Polski 
2011, s. 496]. 
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Nie wdając się jednak w spory metodologiczne, można stwierdzić, że tak sfor-
mułowane rozstrzygnięcie kładzie przede wszystkim nacisk na strukturalny wymiar 
procesu zmian własnościowych, umożliwiając tym samym tworzenie stabilnych 
struktur prorynkowych. 

3. Analiza obejmowania akcji lub udziałów  
    skomercjalizowanych przedsiębiorstw metodą pośrednią

Cechą polskiego modelu prywatyzacji jest wielość metod4. Wśród tych metod  
uruchomiono jednocześnie różnorodność form i trybów zbywania udziałów i akcji. 
W metodzie komercjalizacji w jej drugim etapie następuje zbycie akcji lub udziałów 
poprzez: zbywanie należących do Skarbu Państwa akcji/udziałów w trybie prywaty-
zacji pośredniej, zamianę wierzytelności na akcje/udziały w ramach BPU, obejmo-
wanie akcji w podwyższonym kapitale zakładowym jednoosobowych spółek Skarbu 
Państwa powstałych w wyniku komercjalizacji przez podmioty inne niż Skarb Pań-
stwa lub inne niż państwowe osoby prawne, nieodpłatne zbycie akcji/udziałów na 
rzecz jednostki samorządu terytorialnego lub związku jednostek samorządu teryto-
rialnego, komercjalizację z konwersją wierzytelności na podstawie przepisów usta-
wy o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji oraz inny tryb za 
zgodą Rady Ministrów.

Sposoby udostępniania akcji lub udziałów w drugim etapie prywatyzacji metodą 
komercjalizacji przedstawiono w tabeli 1. 

Z danych tabeli 1 wynika, że według stanu na koniec 2010 r. skomercjalizowane 
były 1743 przedsiębiorstwa państwowe, w wyniku czego udostępniono pierwszy 
pakiet akcji lub udziałów w 1178 jednoosobowych spółkach Skarbu Państwa na pod-
stawie: prywatyzacji pośredniej w 455 spółkach, wniesienia akcji/udziałów do NFI 
w 512 spółkach, zamiany wierzytelności na akcje/udziały w ramach BPU w 127 
spółkach, objęcia akcji w podwyższonym kapitale zakładowym jsSP przez podmioty 
inne niż Skarb Państwa i państwowe osoby prawne w 9 spółkach, nieodpłatnego 
zbycia akcji na rzecz jednostek samorządu terytorialnego w 47 spółkach oraz w in-
nym trybie (np. komercjalizacja z konwersją wierzytelności) w 28 spółkach.

Należy dodać, że Skarb Państwa może ostateczne udostępnić tylko do 70% akcji 
lub udziałów spółek, ponieważ w myśl obowiązujących przepisów 15% przeznacza 
na bezpłatne akcje dla uprawnionych pracowników5, 10% na system ubezpieczeń 
społecznych oraz 5% na rezerwę reprywatyzacyjną. 

4 Należy w tym miejscu wyraźnie dodać, iż mówienie o cechach polskiego modelu prywatyzacji 
jest dość istotnym nadużyciem. Podobne cechy występują także w modelach prywatyzacji w innych 
krajach postsocjalistycznych. 

5 Na podstawie obowiązującej ustawy o prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych, obowiązują-
cej do 1997 r., 20% akcji/udziałów udostępniono uprawnionym pracownikom po preferencyjnych ce-
nach.
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Tabela 1. Sposoby objęcia akcji lub udziałów w drugim etapie po komercjalizacji według liczby jsSP 
w latach 1990-2010 (wielkości skumulowane)
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1254
1372
1469
1506
1515
1527
1539
1562
1578
1587
1619
1697
1733
1743

28
51
98

134
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787
845
886
912
938
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992
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1009
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28
51
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134
160
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364
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-
-
-
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-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
1
6
6
7
7
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9 

-
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-
-
-
-
-
-
-
-
-
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4

10
16
47

-
-
-
-
-
-
-
8

15
16
16
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17
17
17
17
17
18
18
28

Objaśnienia: pp – przedsiębiorstwo państwowe, a/u – akcje/udziały, JTS – jednostki samorządu 
terytorialnego. 

Źródło: opracowanie na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Państwa.

Prywatyzacja pośrednia zgodnie z ustawą o komercjalizacji i prywatyzacji, po-
lega na zbywaniu należących do Skarbu Państwa akcji/udziałów w spółkach w try-
bie publicznym lub niepublicznym za zgodą Rady Ministrów. Technicznie zbywanie 
akcji lub udziałów w trybie publicznym odbywa się za pomocą oferty ogłoszonej 
publicznie, przetargu publicznego, negocjacji podjętych na podstawie publicznego 
zaproszenia, przyjęcia oferty w odpowiedzi na ogłoszone wezwanie, aukcji ogłoszo-
nej publicznie oraz sprzedaży akcji na rynku regulowanym. W trybie niepublicz-
nym, na który musi wyrazić zgodę Rada Ministrów, zbycie akcji może nastąpić po-
przez wniesienie akcji Skarbu Państwa do innej jednoosobowej spółki w zamian za 
objęcie akcji w podwyższonym kapitale zakładowym tej spółki6. Obrazowo sposoby 
zbycia akcji lub udziałów przy metodzie pośredniej przedstawiono w tabeli 2.

6 Akcje należące do Skarbu Państwa mogą być też 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 Państwa akcji w procesie konsolidacji spółek sektora elektroenerge-
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Tabela 2. Sposoby objęcia akcji lub udziałów przy prywatyzacji pośredniej według sposobów  
udostępniania akcji lub udziałów w latach 1990-2010
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98

134
160
184
228
244
262
283
315
336
342
352
358
364
384
387
399
455

28
22
48
36
26
24
44
16
18
21
32
21
6

10
6
6

20
3

12
56

10
1
3
6
4
1
7
5
-
1
-
-
-
2
1
-
-
1
-

32

-
-
-
-
-
3

22
7

10
6

 11
4
-
1
-
-
1
-

11
19

18
21
45
30
22
20
15
4
8

14
21
17
6
7
5
3
3
2
-
3

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
3

16
-
1
2

Razem 455 455 74 95 264 22

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Państwa.

Dane z tabeli 2 wskazują, że w pierwszych czterech latach prywatyzacji pośred-
niej liczba transakcji systematycznie rosła i osiągnęła maksymalną wysokość (48) w 
roku 2003. Następne lata to stopniowy spadek transakcji, aż do roku 1997, w którym 
to nastąpił kolejny szczyt, z tym że liczba transakcji była niższa i wynosiła 44.  
W sumie w drugim czteroleciu w latach 1994-1997 liczba transakcji wynosiła 130  
i była zdecydowanie większa niż w pierwszym czteroleciu, w którym było ich 98. 
Ten okres cechował się największą liczbą transakcji w porównaniu z następnymi 
okresami czteroletnimi. Następny szczyt wystąpił w 2001 r. z ogólną liczbą 87 trans-
akcji, a więc również było to mniej niż w pierwszym czteroleciu. Do 2001 r. liczba 
transakcji cechowała się istotnymi zmianami co cztery lata, natomiast po roku 2001 

tycznego, bez obowiązku występowania o zgodę Rady Ministrów, jeżeli nabywca i cena są wskazane 
w umowie prywatyzacyjnej, a zbycie akcji dotyczy akcji spółek, w których Skarb Państwa ma mniej 
niż 50% kapitału zakładowego, lub zbycie dotyczy spółek, w których Skarb Państwa ma nie więcej niż 
25% kapitału zakładowego.

PN-262-Efektywność...-Brycz, Dudycz, Osbert-Pociecha.indb   347 2013-01-29   11:28:46



348 Henryk Sobolewski

znaczący rok brzegowy to dopiero 2007, w którym liczba transakcji wynosiła 20. 
Tak więc w okresie sześcioletnim, czyli w latach 2002-2007, suma transakcji wyno-
siła 69 i była najniższa w porównaniu z trzema czteroletnimi podokresami. Znaczne 
przyspieszenie zaobserwowano w ostatnim roku badanego okresu, w którym liczba 
transakcji wynosi 56.

Z tych badań wynika, że wraz ze wzrostem liczby skomercjalizowanych przed-
siębiorstw państwowych spadała liczba transakcji udostępniania akcji lub udziałów. 
Badania te potwierdzają wysuniętą tezę o relatywnie niskim tempie prywatyzacji w 
drugim etapie komercjalizacji. Można przyjąć co prawda, że Skarb Państwa bardzo 
powoli pozbywa się swoich spółek, ale przez to prywatyzacja jest jakościowo lep-
sza. Powolna sprzedaż to wyższa cena. Może to jednak również dowodzić, że jedno-
osobowe spółki Skarbu Państwa po komercjalizacji nie przeprowadzają w należy-
tym tempie restrukturyzacji finansowej, organizacyjnej, technicznej czy personalnej, 
a więc wzrost wartości konkurencyjnej spółki nie jest krótkookresowym celem spó- 
łek. Brak zainteresowania kapitału prywatnego – krajowego czy zagranicznego – 
może wynikać z przyjętych strategii prywatyzacyjnych przez kolejne ekipy politycz-
ne rządzące krajem.

Problem ten ilustrują dane z tabeli 3, które potwierdzają tezę o słabnącym zain-
teresowaniu inwestorów zakupem akcji jednoosobowych spółek Skarbu Państwa. 
Od początku okresu prywatyzacji metodą pośrednią tylko w 343 spółkach akcje/
udziały nabyli inwestorzy strategiczni. Największą grupę stanowili inwestorzy kra-
jowi, którzy nabyli akcje/udziały w 208 spółkach. Inwestorzy zagraniczni objęli ak-
cje/udziały w 113 spółkach, a mieszani inwestorzy w 22.

Oceniając zainteresowanie inwestorów w poszczególnych latach, można stwier-
dzić, że wśród inwestorów zagranicznych w pierwszych latach prywatyzacji było 
ono największe, następnie stopniowo słabło aż do roku 2000. W tym roku zaintere-
sowanie nabyciem akcji, w porównaniu z latami najbliższymi, było znaczące i 
kształtowało się na trzecim, czwartym miejscu w całym badanym okresie. Ostatnie 
lata to niewielkie zainteresowanie inwestorów zagranicznych. Wśród inwestorów 
krajowych zainteresowanie w poszczególnych latach transformacji gospodarczej 
było średnio wyższe niż inwestorów zagranicznych. Największe przypada na lata 
1993-2002, czyli dziesięcioletni okres dużego zainteresowania, w innych latach za-
interesowanie to było niewielkie. 

W dobie powszechnej globalizacji można by przyjąć, że nie ma to istotnego 
znaczenia, który kapitał ma przewagę. Wszyscy są zgodni, że kapitał krajowy powi-
nien mieć niewielkie znaczenie wszędzie tam, gdzie istnieje możliwość zastąpienia 
go innym; jedynie w tak zwanych strategicznych obszarach jego znaczenie powinno 
być podstawowe, np. w energetyce, bankowości. W kołach zbliżonych do państwa 
„socjalnego”, uważa się, że państwo powinno mieć znaczący udział w zarządzaniu 
tzw. sektorami komunalnymi i infrastrukturalnymi. Natomiast zwolennicy polskiego 
kapitału prywatnego na pierwszy plan wysuwają sposób realizacji nadwyżki doda-
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nej, to znaczy twierdzą, że powinna być ona wykazywana i wykorzystywana głów-
nie w Polsce. Kapitał zagraniczny transferuje zyski za granicę, a i do ustalania wiel-
kości kosztów można mieć dużo uwag. Powiększanie się grona gospodarczych 
potentatów z prywatnym rodzimym kapitałem jest więc uznawane za bardzo pozy-
tywną tendencję. Oznacza to, że rozwój gospodarczy naszego kraju w coraz więk-
szym stopniu opiera się na zwiększonej przedsiębiorczości Polaków, a nie na impor-
cie inwestycji zagranicznych. Można to również wytłumaczyć zmianą zachowań 
przedsiębiorstw po prywatyzacji.

Podsumowując tę metodę prywatyzacji, można zauważyć, że pod koniec bada-
nego okresu jej znaczenie rośnie i można z całą stanowczością stwierdzić, że trzecia 
dekada prywatyzacji to królowanie metody pośredniej. Liczba przedsiębiorstw pań-
stwowych przeznaczonych do prywatyzacji z zastosowaniem innych metod wyraź-
nie się zmniejszyła, natomiast w spółkach skomercjalizowanych pozostał duży 
udział Skarbu Państwa. Należy też wyraźnie podkreślić, że znaczenie komercjaliza-
cji i prywatyzacji pośredniej jest znacznie większe, niż wynika to z analizy ilościo-
wej, czyli z liczby przedsiębiorstw sprywatyzowanych tą metodą. Mamy tu na myśli 
zasilenie dochodów budżetowych czy zainteresowanie inwestycji zagranicznych.

Tabela 3. Sposoby objęcia akcji lub udziałów przy prywatyzacji pośredniej według trybów  
ich udostępniania w latach 1990-2009

Lata Inwestor 
strategiczny

Inwestor  
krajowy

Inwestor 
zagraniczny

Inwestor  
mieszany

1990-1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

19
22
45
32
25
23
37
11
19
23
32
21
6
8
5
3
4
5
3

10
7

17
18
13
16
25

7
16
12
24
15

3
5
5
3
4
5
3

8
13
25
10
9
6
9
3
1

10
7
6
3
3
-
-
-
-
-

1
2
3
4
3
1
3
1
2
1
1
-
-
-
-
-
-
-
-

Razem 343 208 113 22 

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Państwa.
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4. Analiza obejmowania akcji lub udziałów  
    przedsiębiorstw prywatyzowanych metodą bezpośrednią

Istotą prywatyzacji bezpośredniej jest likwidacja przedsiębiorstwa państwowego,  
a wraz z wykorzystaniem jego składników majątkowych rozpoczyna funkcjono- 
wanie nowy podmiot gospodarczy, który powstał wcześniej, niezależnie od likwido-
wanego przedsiębiorstwa. Powstające nowe podmioty gospodarcze o całkowitym 
lub przeważającym udziale kapitału prywatnego, mając dostęp do składników ma-
jątkowych likwidowanych przedsiębiorstw państwowych, szybko zmieniają struk- 
turę własnościową gospodarki narodowej. Przy prywatyzacji bezpośredniej organ za-
łożycielski rozporządza wszystkimi składnikami materialnymi i niematerialnymi 
przedsiębiorstwa państwowego poprzez sprzedaż, wniesienie do spółki lub oddanie 
do odpłatnego korzystania. Celem tych procedur jest zmiana formy własności i statu-
su prawnego przedsiębiorstwa. Nabywca lub przejmujący przedsiębiorstwo staje się 

Tabela 4. Sposoby objęcia akcji lub udziałów przy prywatyzacji bezpośredniej według trybów  
ich udostępniania w latach 1990-2010

Lata
Liczba

pp* 
(skum)

Sprzedaż Oddanie do odpłatnego 
korzystania

Wniesienie  
do spółki

Sposoby 
łączone

liczba 
(skum.) liczba liczba

(skum.) liczba liczba
(skum.) liczba liczba

(skum.) liczba

1990-1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

415
696
892

1023
1174
1371
1564
1699
1848
2012
2084
2128
2164
2216
2253
2263
2283
2297
 2304
2304

47
 90

 144
 185
 226
 294
 347
 364
 398
437
474
 491
 508 
528
 551
 557
 569 
578
 582
582

47
43
54
41
41
68
53
17
34
39
37
17
17
20
23
6

12
9
4
4

334
546
663
745
833
930

1019
1119
1215
1300
1339
 1348 
 1357 
1379
 1388 
1391 
1397 
1400
 1403
1403 

334
212
117
82
88
97
89

100
96
85
39
9
9

22
9
3
6
3
3
3

13
19
38
43
65
96

124
149
167
191
212
222
 232
242
247
 248
250
252
252
252

13
6

19
5

22
31
28
25
18
24
21
10
10
10
5
1
2
2
-
-

37
57
63
65
67
67
67
67
67
67
67
67
67
67 
67
67
67
67
67
67

37
20
6
2
2
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

pp* – przedsiębiorstwa państwowe.

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Państwa.
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następcą prawnym przedsiębiorstwa państwowego poddanego prywatyzacji bezpo-
średniej, o ile przepisy ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji nie stanowią inaczej.

Od początku procesu prywatyzacji do końca 2009 r. prywatyzacją bezpośrednią 
objęto 2304 przedsiębiorstwa państwowe, w tym 582 przedsiębiorstwa były prywa-
tyzowane poprzez sprzedaż, 252 – poprzez wniesienie przedsiębiorstwa do spółki, 
1403 zostały oddane do odpłatnego korzystania, a wobec 67 przedsiębiorstw zasto-
sowano mieszane formy prywatyzacji bezpośredniej. Sposoby rozdysponowania 
mienia przedsiębiorstw państwowych z zastosowaniem metody prywatyzacji bezpo-
średniej przedstawia tabela 4.

Z zestawienia danych liczbowych w tabeli 4, ilustrujących poszczególne tryby 
objęcia akcji lub udziałów przy zastosowaniu metody prywatyzacji bezpośredniej, 
wynika, że najpopularniejszą formą prywatyzacji było oddanie przedsiębiorstwa do 
odpłatnego korzystania. Od roku 2002 obserwuje się jednak spadek liczby przedsię-
biorstw objętych prywatyzacją w tym trybie przy jednoczesnym wzroście liczby 
przedsiębiorstw, które uzyskały w tym samym roku zgodę na prywatyzację bezpo-
średnią poprzez sprzedaż. Najmniejszą popularnością cieszyła się technika objęcia 
akcji przez „wniesienie do spółki”, oprócz techniki łączonej, która wystąpiła tylko w 
pierwszych latach prywatyzacji. Wróćmy do najpopularniejszego trybu – oddania do 
odpłatnego korzystania mienia przedsiębiorstwa. Nie był on dobrze postrzegany 
przez ekonomistów zaliczanych do grupy o twardych poglądach dotyczących reguł 
prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych. Ten tryb przejęcia przedsiębiorstwa 
przez spółkę powstałą z pracowników uważano za nieefektywny z punktu widzenia 
przychodów z prywatyzacji do budżetu państwa. Koncepcja akcjonariatu pracowni-
czego w pewnym sensie ogranicza działalność związków zawodowych i zdecydo-
wanie zmniejsza możliwość strajków. Ale z drugiej strony pracownik w danym 
przedsiębiorstwie poprzez założoną spółkę przejmuje majątek przedsiębiorstwa; 
prawie bez żadnego własnego wkładu finansowego7 staje się współwłaścicielem, 
czyli mamy następującą sytuację: stan wyjściowy – pracownik przedsiębiorstwa 
państwowego, stan końcowy – współwłaściciel. Ta najbardziej upowszechniona 
technika prywatyzacji została określona jako technika leasingowa8, gdyż po wywią-
zaniu się z warunków umowy między spółką a organem założycielskim mienie prze-
chodzi na własność spółki. Technika ta była zwykle stosowana wobec przedsię-

7 Oczywiście, zakładając spółkę w celu przejęcia przedsiębiorstwa, należało zgromadzić środki 
odpowiadające minimum 20% sumy funduszów przejmowanego przedsiębiorstwa. W większości wy-
padków w pierwszych latach prywatyzacji kwota ta pochodziła z tzw. funduszu prywatyzacyjnego 
gromadzonego z zysku przedsiębiorstwa państwowego. Późniejsza ustawa o komercjalizacji i prywa-
tyzacji wprowadziła zastrzeżenie, że w celu zapewnienia dopływu kapitału przynajmniej 20% udziałów 
w powstałej spółce muszą objąć osoby niezatrudnione w prywatyzowanym przedsiębiorstwie państwo-
wym, czyli inwestor zewnętrzny. 

8 Zainteresowanie leasingiem i akces dużych przedsiębiorstw do tej techniki prywatyzacyjnej spo-
wodowały konieczność ustalenia arbitralnej granicy wielkości zatrudnienia, wyceny majątku czy wy-
sokości obrotów, która automatycznie wykluczałaby możliwość ubiegania się o ten typ przekształcenia 
dla firm. 
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biorstw w dobrej kondycji ekonomicznej, niewymagających w początkowym okresie 
dużych nakładów inwestycyjnych.

Dane z tabeli 4 wskazują, że do końca 2010 r. oddanie przedsiębiorstwa do od-
płatnego korzystania zastosowano w 1403 wypadkach, to jest w 60,9% w stosunku 
do wszystkich przedsiębiorstw prywatyzowanych metodą bezpośrednią. Poprzez 
sprzedaż sprywatyzowano 582 przedsiębiorstwa państwowe, to jest 25,3% w stosun-
ku do wszystkich przedsiębiorstw prywatyzowanych metodą bezpośrednią. Poprzez 
wniesienie do spółki sprywatyzowano 252 przedsiębiorstwa państwowe, to jest 11% 
w porównaniu z ogólną liczbą przedsiębiorstw prywatyzowanych metodą bezpo-
średnią. Wysoka popularność tej metody prywatyzacji miała różny poziom w po-
szczególnych sekcjach gospodarki krajowej (tabela 5).

Tabela 5. Przedsiębiorstwa państwowe prywatyzowane bezpośrednio według sekcji PKD  
i według trybów na koniec 2010 r.

Sekcje PKD

Prywatyzacja 
bezpośrednia Sprzedaż

Oddanie  
do odpłatnego 

korzystania

Wniesienie  
do spółki

liczba 
pp*

struktura 
(%)

liczba
pp

struktura 
(%)

liczba
pp

struktura 
(%)

liczba
pp

struktura 
(%)

Górnictwo
Przetwórstwo przemysłowe
Budownictwo
Handel hurtowy i detaliczny
Transport, gospodarka 
magazynowa i łączność
Obsługa nieruchomości, 
wynajem, informatyka …
Pozostałe sekcje
Razem

33
839
495
379

182

258
51

2237

1,5
37,5
22,2
16,9

8,1

11,5
2,3

100,0

5
250
97

107

51

60
12

5802

0,9
42,9
16,7
18,3

8,8

10,3
2,1

100,0

22
438
370
250

95

192
36

1403

1,6
31,2
26,4
17,8

6,8

13,7
2,5

100,0

6
151
28
22

36

6
3

252

2,4
59,9
11,1
8,7

14,3

2,4
1,2

100,0

* pp – przedsiębiorstwa państwowe.

Źródło: obliczenia własne na podstawie danych Ministerstwa Skarbu Państwa.

Przedsiębiorstwa państwowe sprywatyzowane metodą bezpośrednią do końca 
2010 r. w zdecydowanej większości prowadziły działalność związaną z przetwór-
stwem przemysłowym – było to 837 przedsiębiorstw, co stanowiło ponad jedną trze-
cią udziału w porównaniu z ogółem przedsiębiorstw. Na drugim miejscu była sekcja 
„budownictwo” – udział przedsiębiorstw tej grupy wynosił 22,2% w stosunku do 
wszystkich sekcji. Tak więc te dwie sekcje gospodarki krajowej stanowiły prawie 
60% wszystkich przedsiębiorstw prywatyzowanych metodą bezpośrednią. Jest to 
istotny przyczynek do szybkiego tempa rozwoju przemysłu i budownictwa mieszka-
niowego.

Na trzecim miejscu była sekcja „handel hurtowy i detaliczny”. Zatem trzy naj-
większe grupy to przedsiębiorstwa z sekcji związanych z produkcją i usługami.  
W usługach wysokie miejsce zajmuje również „obsługa nieruchomości, wynajem, 
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informatyka”, szczególnie jeśli chodzi o dwa tryby prywatyzacji bezpośredniej, mia-
nowicie: sprzedaży oraz oddania mienia przedsiębiorstwa do odpłatnego korzysta-
nia. 

Bardzo zbliżoną strukturę do poszczególnych sekcji prywatyzacji bezpośredniej 
ma tryb oddanie przedsiębiorstwa do odpłatnego korzystania. W tym trybie kolej-
ność poszczególnych sekcje PKD była taka sama jak kolejność ogółem. W każdym 
trybie wśród prywatyzowanych przedsiębiorstw najwięcej należało do sekcji „prze-
twórstwo przemysłowe” – w trybie wniesienie przedsiębiorstwa do spółki ich udział 
był największy i wynosił 59,9%. Przedsiębiorstwa z pozostałych sekcji PKD prywa-
tyzowane w tym trybie miały niewielki udział. Tylko w tym trybie na drugim miej-
scu, z udziałem 14,3%, uplasowały się przedsiębiorstwa z sekcji „transport, gospo-
darka magazynowa i łączność”. Sekcja ta w trybie wniesienie mienia przedsiębiorstwa 
do spółki w porównaniu z innymi trybami miała największy udział, choć biorąc pod 
uwagę liczbę sprywatyzowanych przedsiębiorstw, była dopiero na trzecim miejscu. 

Ciężar rozwoju każdej gospodarki, a szczególnie gospodarki polskiej, spoczywa 
na kilku ważnych sekcjach (gałęziach) gospodarczych. Jeśli są one w „dobrej for-
mie”, to również dobrze się mają inne sekcje, tzw. usługowe. „Przetwórstwo prze-
mysłowe” i „budownictwo” na pewno są tymi sekcjami, od których zależy rozwój  
i dobra forma całej gospodarki. Początkowe lata transformacji gospodarczej cecho-
wały się przeprowadzonymi transakcjami prywatyzacyjnymi właśnie głównie w 
tych sekcjach, tzw. wiodących. Był to okres, zwłaszcza dla inwestorów branżowych, 
charakteryzujący się szybkim przejmowaniem i rozwojem przedsiębiorstwa, a tym 
samym rozwojem tych sekcji. 

Metoda bezpośrednia do roku 2005 była najbardziej popularną metodą prywaty-
zacji w całym okresie przekształceń własnościowych w Polsce. Dopiero w ostatnich 
latach badanego okresu straciła pierwszeństwo na rzecz metody pośredniej. Jest to w 
pewnym stopniu logiczne, ponieważ kończy się liczba przedsiębiorstw państwo-
wych, których sprywatyzowanie mogło się odbyć, zgodnie z regułami prawnymi,  
z zastosowaniem metody bezpośredniej. Na dzień 31 grudnia 2010 r. pozostało do 
prywatyzacji 121 przedsiębiorstw państwowych9, i to przede wszystkim dużych lub 
o znaczeniu strategicznym. 

Jak już wykazano, najczęściej stosowanym trybem była likwidacja przedsiębior-
stwa państwowego w celu oddania jego mienia do odpłatnego korzystania spółce 
pracowniczej. Proces ten, również w innych trybach, był inicjowany oddolnie i miał 
duże poparcie pracowników, gdyż łagodził konflikty związane z restrukturyzacją 
przedsiębiorstw. Spółki pracownicze traktowane były jako najbezpieczniejsza meto-
da prywatyzacji, głównie dlatego, że zabezpieczały pracowników przed zwalnia-

9 Jeśli przyjmiemy, że na rozpoczęciu procesu przekształceń własnościowych było zarejestrowa-
nych 8453 przedsiębiorstw, a na koniec 2009 r. sprywatyzowano 5960, to do prywatyzacji powinno 
pozostać jeszcze 2493 przedsiębiorstw. Jednak, jak już wcześniej wspomniano, przedsiębiorstwa,  
w tym okresie stosowały różne strategie rozwoju, jak np. fuzje i przejęcia, przez to liczba samodziel-
nych przedsiębiorstw do prywatyzacji jest już niewielka (121). 
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niem, gdyż właściciel nie będzie przecież zwalniał siebie. Poprzez rozwój takiej 
spółki można podnieść kwalifikacje pracowników, zwiększając zatrudnienie i stosu-
jąc elastyczne podejście do nowo zatrudnionych. 

Największym problemem spółek pracowniczych był kapitał inwestycyjny,  
a szczególnie jego brak. Poprzez przejęcie pracownicze nie następował napływ ka-
pitału, a obciążenia leasingowe jeszcze pogarszały sytuację inwestycyjną. Dlatego w 
początkowym okresie przekształceń własnościowych powszechną cechą tych spółek 
była niska skłonność do inwestowania i powiązana z nią bardzo szybko postępująca 
dekapitalizacja majątku produkcyjnego. 

Przy zastosowaniu trybu sprzedaży likwidowanego przedsiębiorstwa w celu pry-
watyzacji dużą niewiadomą był inwestor, który kupił, a szczególnie jego zamiary  
w stosunku do pracowników. W tym trybie najczęściej przejmowano przedsiębior-
stwa słabe, dla których nie było perspektywy przetrwania i w których groziła utrata 
miejsc pracy. Należy dodać, że z doświadczeń prywatyzacyjnych trybu sprzedaży 
przedsiębiorstwa wynika małe zainteresowanie oferentów kupnem takich przedsię-
biorstw. Najczęściej oferentami byli przedsiębiorcy prywatni i inwestorzy instytu-
cjonalni. Prywatni inwestorzy zwykle pochodzili spoza branży i mieli powiązania  
z kapitałem zagranicznym. Inwestorów zagranicznych interesował głównie ten seg-
ment rynku, na którym działało sprywatyzowane przedsiębiorstwo. Cechowała ich 
duża aktywność w zakresie restrukturyzacyjnym w postaci przede wszystkim zaan-
gażowania kapitału w unowocześnienie technologiczne produkcji. 

Z badań przeprowadzanych przez Instytut Badań nad Gospodarką Rynkową wy-
nika, że najlepiej swoją rolę właścicielską spełniali inwestorzy instytucjonalni. Ze 
względu na znajomość branży mieli zdolność szybkiego przestawienia kupionego 
przedsiębiorstwa na tory gospodarki rynkowej i nadania mu impulsów rozwojowych. 

Jak już wykazano, najmniejszą popularnością cieszył się tryb wniesienia przed-
siębiorstwa do spółki. W pierwszych latach prywatyzacji, zainteresowanie tym try-
bem było bardzo znikome, dopiero w latach 1996-2001 stało się nieco większe, ale 
znacznie odbiegało poziomem zainteresowania od poprzednio omówionych dwóch 
trybów prywatyzacji bezpośredniej. Z badań wynika, że ten tryb stosowano prze-
ważnie w odniesieniu do przedsiębiorstw większych i z niewielką nadzieją na prze-
trwanie. Wniesienie do spółki polegało na tym, że Skarb Państwa obejmował akcje, 
które w razie sprzedaży zasilały nie kapitał spółki, lecz dochody budżetu. Zaletą tego 
trybu było to, że spółka zyskiwała na wiarygodności i dzięki kredytom wzmacniała 
się kapitałowo. Tak, więc w większości wypadków ten tryb objęcia akcji doprowa-
dzał do zwiększenia efektywności działania i był silnym źródłem rozwojowym. 

5. Zakończenie 

Z przeprowadzonych badań wynika, że wielość metod prywatyzacji spowodowała 
jednoczesne uruchomienie różnorodnych form i trybów zbywania udziałów i akcji. 
Badania wykazały, że niezależnie od form i trybów jednakowych dla wszystkich me-
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tod prywatyzacji, stosowane były sposoby specyficzne dla danej metody. Sprzedaże 
akcji i udziałów według określonych zasad występowały we wszystkich metodach 
prywatyzacji. Przy metodzie prywatyzacji pośredniej największym powodzeniem 
cieszył się tryb „zaproszenie do rokowań” przy znacznym udziale inwestora zagra-
nicznego. Przy metodzie prywatyzacji bezpośredniej zdecydowanie królował tryb 
„oddanie przedsiębiorstwa do odpłatnego korzystania”. W tym trybie sprywatyzowa-
no 60,9% wszystkich przedsiębiorstw prywatyzowanych metodą bezpośrednią. Tryb 
ten w literaturze przedmiotu nie ma dobrych ocen. Zacytuję tylko jedno stwierdzenie, 
że są to spółki „bolszewickie” [Krawczyk 1990]. Poprzez sprzedaż sprywatyzowano 
582 przedsiębiorstwa państwowe, to jest 25,3% wszystkich przedsiębiorstw. 
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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.
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