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Tytus Kamiñski

Pracownik Centrum Analiz Spo³eczno-Ekonomicznych, doktorant Instytutu Nauk
Ekonomicznych PAN. Jego zainteresowania naukowe obejmuj¹ problematykê prywatyzacji
oraz strategii dostosowawczych przedsiêbiorstw. Jest autorem i wspó³autorem prac i artyku³ów
z tego zakresu. Koordynowa³ i uczestniczy³ w licznych projektach badawczych. Prowadzi
wyk³ady z analizy rynku.
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Streszczenie

Prywatyzacja jest jedn¹ z kluczowych kwestii realizowanych w Polsce reform.
Umo¿liwia konkurencjê miêdzy przedsiêbiorstwami dziêki zainteresowaniu firm zyskiem.
Warunkuje ona zaistnienie konkurencji miêdzy przedsiêbiorstwami i ich ekonomiczne
oraz organizacyjne przeobra¿enia. Nowi w³aœciciele realizuj¹ zró¿nicowane strategie
rozwojowe oparte na kapitale w³aœcicielskim. W opracowaniu wyodrêbniono piêæ
podstawowych kategorii w³aœcicieli przedsiêbiorstw: inwestorów zagranicznych, firmy
krajowe, przedsiêbiorców indywidualnych oraz spó³ki "insiderskie" i inwestorów
rozproszonych w spó³kach gie³dowych. Analiza pokazuje charakterystyczne zachowania
nowych w³aœcicieli przedsiêbiorstw, ich silne i s³abe strony oraz ró¿nice i podobieñstwa
w realizowanych strategiach.

Szczególnie eksponowanym zagadnieniem jest zró¿nicowany wp³yw poszczególnych
typów w³aœcicieli na przeobra¿enia przedsiêbiorstw. Pokazane s¹ charakterystyczne dla
nich zachowania i efekty prywatyzacji z ich udzia³em wynikaj¹ce z ró¿nych sposobów
realizowania prawa w³asnoœci oraz zaplecza kapita³owego i kwalifikacji w³aœcicielskich. 

Syntetyczn¹ miar¹ efektów restrukturyzacji przedsiêbiorstw po prywatyzacji jest stan
i dynamika ich wyników finansowych znacznie korzystniejsze ni¿ firm pañstwowych.
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1. Wprowadzenie i prezentacja próby 

Prezentowany tekst stanowi syntezê badañ nad zachowaniem sprywatyzowanych
przedsiêbiorstw, prowadzonych w latach 1992–1997 [1]. Opracowanie powsta³o
w ramach projektu "Trwa³y wzrost dziêki konsolidacji reform" w cyklu tematycznym
"Wspieranie zmian w strukturze w³asnoœci gospodarki". Jego celem jest pokazanie
wp³ywu prywatyzacji na ekonomiczne i organizacyjne przeobra¿enia oraz finansow¹
kondycjê przedsiêbiorstw.

Wszystkie analizowane przedsiêbiorstwa z ni¿ej scharakteryzowanej grupy by³y
kilkakrotnie monitorowane w trakcie powy¿szych badañ. Analiza obejmuje tak¿e stan
i dynamikê finansów wszystkich polskich przedsiêbiorstw sprywatyzowanych w po-
równaniu z bêd¹cymi jeszcze w trakcie przekszta³ceñ w³asnoœciowych (pañstwo-
wych). Uwzglêdnione  zosta³y tak¿e wnioski p³yn¹ce z krajowej i zagranicznej litera-
tury tematu.

Odpañstwowienie w³asnoœci przedsiêbiorstw jest jedn¹ z kluczowych kwestii rea-
lizowanych w Polsce reform. Wed³ug teorii praw w³asnoœci pe³ne, wy³¹czne i przeno-
œne uprawnienia w³asnoœciowe do przedsiêbiorstw s¹ warunkiem ich efektywnoœci.
Wy³¹cznoœæ w³asnoœci prywatnej powoduje, ¿e wszystkie nak³ady i efekty zwi¹zane
z funkcjonowaniem przedsiêbiorstwa s¹ w gestii jego w³aœciciela. Zachodzi zatem œci-
s³y zwi¹zek miêdzy ponoszonymi kosztami a osi¹gniêtymi zyskami, zapewniaj¹cy efek-
tywnoœæ dziêki pe³nej odpowiedzialnoœci za ca³y proces gospodarowania maj¹tkiem
produkcyjnym (aktywami) i przejmowania ca³oœci zysków s³u¿¹cych rozwojowi (re-
strukturyzacji) przedsiêbiorstwa i realizacji osobistych aspiracji w³aœcicieli (których ce-
lem jest maksymalizacja zysku).

Drugim wymiarem prawa w³asnoœci jest jego przenoœnoœæ. Umo¿liwia ona zbywanie
zasobów produkcyjnych zgodnie z wymogami efektywnoœci (realokacjê do bardziej efek-
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[1] Wyniki tych badañ zosta³y przedstawione w: B. B³aszczyk, G. Gierszewska, M. Górzyñski, T. Kamiñski,
W. Maliszewski, R. Wooodward, A. ¯o³nierski, Privatization and Company Restrucuturing in Poland, ACE
Project, Company Adjustment and Restructuring in Central and Eastern Europe, Warsaw, November 1997; B.
B³aszczyk, R. Woodward (ed.), Privatization in Post-Communist Countries, Center for Social and Ecomonic
Research, Warsaw 1996; J.M. D¹browski, Efekty prywatyzacji przedsiêbiorstw drog¹ kapita³ow¹, Transformacja
Gospodarki, nr 67, IBnGR, Warszawa 1996; J.M. D¹browski, J. Jacaszek, T. Kamiñski, A. Skrzypacz, J. Szomburg:
Ekonomiczne i spo³eczne efekty prywatyzacji poœredniej i bezpoœredniej. Analiza porównawcza kondycji
ekonomicznej i dzia³añ dostosowawczych przedsiêbiorstw objêtych przekszta³ceniami w³asnoœciowymi w
latach 1990–95 (1996), IBnGR, Gdañsk-Warszawa, raport powielony; T. Kamiñski, Wp³yw prywatyzacji na
przeobra¿enia przedsiêbiorstw. Studium przypadków. Raporty CASE, Warszawa paŸdziernik 1996, nr 1.
Szczegó³owy opis wyników badañ zosta³ przedstawiony w niepublikowanej pracy doktorskiej autora pt.
"Wp³yw prywatyzacji na procesy ekonomicznych i organizacyjnych przekszta³ceñ w przedsiêbiorstwach".



tywnych zastosowañ). Przenoœnoœæ (transferowalnoœæ) umo¿liwia restrukturyzacjê
przedsiêbiorstw polegaj¹c¹ miêdzy innymi na zbywaniu zbêdnych (podnosz¹cych koszty
dzia³alnoœci) elementów mienia.

Prywatyzacja umo¿liwia zaistnienie konkurencji dziêki zainteresowaniu w³aœcicieli
firm zyskiem. Warunkuje ona zatem motywacjê proefektywnoœciow¹, która kreuje ry-
walizacjê miêdzy przedsiêbiorstwami i ich ekonomiczne oraz organizacyjne przeobra-
¿enia. Firmy prywatne konkuruj¹ tak¿e z pañstwowymi, które, z kolei, staraj¹ siê na-
œladowaæ ich zachowania. Mo¿liwoœæ eliminowania s³abych przedsiêbiorstw i mene-
d¿erów oraz wi¹zanie kariery z wynikami przedsiêbiorstwa, w wyœcigu konkurencyj-
nym sprzyja skutecznoœci zarz¹dzania. Dla wykreowania konkurencji niezbêdne by³y
tak¿e demonopolizacja i otwarcie gospodarki, jednak pozyskanie konkretnych w³aœci-
cieli przywracaj¹cych rynkow¹ naturê przedsiêbiorstw  mia³o decyduj¹ce ("pierwot-
ne") znaczenie.

Nowi w³aœciciele dostarczaj¹ przedsiêbiorstwom zasilenia finansowe i realizuj¹
strategie rozwojowe oparte na kapitale w³aœcicielskim. Zainteresowani osi¹gniêciem
przez swoje firmy zdolnoœci do generowania zysku w d³ugim okresie, dokonuj¹ prze-
obra¿eñ ekonomicznych i organizacyjnych przyjmuj¹c na mocy wy³¹cznego prawa
w³asnoœci odpowiedzialnoœæ za sukces/pora¿kê przedsiêbiorstwa. Badania naukowe
pokazuj¹ ró¿norodne i kompleksowe zmiany zachodz¹ce w przedsiêbiorstwach dziê-
ki zasileniom kapita³owym ze strony nowych w³aœcicieli. Strategie inwestorów ró¿ni¹
siê w zale¿noœci od ich pochodzenia, doœwiadczenia, potencja³u i struktury w³asnoœci
firmy.

Strategia i kapita³ w³aœcicielski to najwa¿niejsze atuty przedsiêbiorstw sektora
prywatnego. Rolê odgrywa tak¿e efekt psychologiczny zwi¹zany (szczególnie na po-
cz¹tku okresu transformacji) ze sprywatyzowaniem, przede wszystkim obecnoœci¹ na
gie³dzie.  Poprawa wizerunku ma dodatni wp³yw na relacje z otoczeniem, klientami
i bankami. Wymienione czynniki: strategia i kapita³ w³aœcicielski oraz efekt psycholo-
giczny, które faktycznie decyduj¹ o przewadze firm sektora sprywatyzowanego nad
pañstwowymi pozbawionymi ich oddzia³ywania mo¿na okreœliæ jako prywatyzacyjn¹
dŸwigniê rozwojow¹ podnosz¹c¹ zdolnoœæ do proefektywnoœciowych przekszta³ceñ
przedsiêbiorstw. 

Ró¿norodnoœæ polskich przedsiêbiorstw pañstwowych, przede wszystkim w za-
kresie kondycji ekonomiczno-finansowej (potrzeb restrukturyzacyjnych), wielkoœci
(i wartoœci maj¹tku) oraz struktury organizacyjnej (mo¿liwoœci podzia³u na odrêbnie
funkcjonuj¹ce podmioty), a tak¿e potrzeba uwzglêdnienia istotnych uwarunkowañ
spo³eczno-politycznych (potrzeba stworzenia rynku kapita³owego oraz upowszech-
nienia w³asnoœci) uzasadnia³y stworzenie wielotorowej strategii prywatyzacji. Uznano,
¿e nie nale¿y tworzyæ metody uniwersalnej dla wszystkich rodzajów przedsiêbiorstw,
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dlatego zdecydowano siê na ró¿ne œcie¿ki przekszta³ceñ prowadz¹ce do wykreowa-
nia zró¿nicowanych w³aœcicieli i struktur w³asnoœci spó³ek [2]. 

W wyniku prywatyzacji ukszta³towa³y siê w³asnoœæ pracownicza, publiczna oraz skon-
centrowana w rêkach inwestorów krajowych lub zagranicznych. Pierwszy, dominuj¹cy
iloœciowo typ w³asnoœci powstaje w efekcie likwidacji prywatyzacyjnej (prywatyzacji bez-
poœredniej) w drodze oddania do odp³atnego korzystania lub sprzeda¿y. Pozosta³e wy-
kreowa³a prywatyzacja kapita³owa/poœrednia du¿ych firm, lecz rolê odegra³a tak¿e sprze-
da¿ ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw w ramach prywatyzacji bezpoœredniej (firmom
krajowym, indywidualnym przedsiêbiorcom, mniejsz¹ rolê odegrali w tej œcie¿ce inwe-
storzy zagraniczni). Mniejsze iloœciowo znaczenie mia³o wnoszenie przedsiêbiorstw do
spó³ek. 

W prezentowanej analizie wyodrêbni³em piêæ podstawowych kategorii w³aœcicieli
przedsiêbiorstw: inwestorów zagranicznych, którzy przejêli przedsiêbiorstwa w drodze
prywatyzacji kapita³owej, firmy krajowe – prywatyzacja kapita³owa i bezpoœrednia,
przedsiêbiorców indywidualnych oraz spó³ki "insiderskie" – prywatyzacja bezpoœrednia
i inwestorów rozproszonych (w spó³kach gie³dowych) – prywatyzacja kapita³owa.

Kompleksowy charakter, skutecznoœæ i ró¿norodnoœæ strategii zagranicznych inwe-
storów uzasadnia traktowanie prywatyzacji z ich udzia³em jako rozwi¹zania modelowe-
go ("wzorca") w zakresie po¿¹danego wp³ywu zmian w³asnoœciowych na ekonomiczne
i organizacyjne przekszta³cenia przedsiêbiorstw. 

Analiza pokazuje jaki wp³yw na przeobra¿enia przedsiêbiorstw wywieraj¹ hipotetycz-
nie "wzorcowi" inwestorzy zagraniczni, a tak¿e pozostali wy¿ej wymienieni w³aœciciele.
Jakie s¹ ich charakterystyczne zachowania, silne i s³abe strony, ró¿nice i podobieñstwa
w realizowanych strategiach.
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[2] Prywatyzacja by³a prowadzona rrójtorowo:
– Prywatyzacja kapita³owa (poœrednia) poprzedzona przekszta³eceniem przedsiêbiorstwa pañstwowego w

jednoosobow¹ spó³kê Skarbu Pañstwa (komercjalizacjê), odbywa siê poprzez sprzead¿ akcji przedsiêbiorstwa
w drodze publicznego przetargu, zaproszenia do rokowañ, wykupu przez pracowników;

– Prywatyzacja bezpoœrednia, poprzez likwidacjê przedsiêbiorstwa pañstwowego (bez uprzedniej
komercjalizacji) i sprzeda¿ lub "szybka" sprzeda¿, wniesienie do spó³ki lub oddanie do odp³atnego korzystania
spó³ce pracowniczej;

– Prywatyzacja masowa (program Narodowych Funduszy Inwestycyjnych wprowadzono w koñcu 1995
roku), podobnie jak kapita³owa poprzedzona komercjalizacj¹.

Uzupe³nieniem strategii prywatyzacyjnej by³y proesy likwidacji na podstawie Ustawy o przedsiêbiorstwach
pañstwowych, którym obejmuje siê przedsiêbiorstwa w z³ej sytuacji finansowej oraz postepowania
upad³oœciowe, uk³adowe i ugodowe. Przedsiêbiorstwa rolne by³y prywatyzowane w odrêbny sposób na
podstawie Ustawy o gospodarowaniu nieruchomoœciami rolnymi Skarbu Pañstwa.

W przezentowanej analizie zajmujê siê wp³ywem przeobra¿enia przedsiêbiorstw prywatyzacji kapita³owej
i bezpoœredniej (likwidacyjnej) rozpoczêtych ju¿ w 1990 roku decyduj¹cych o transformacji sektora
pañstwowego.



Najwa¿niejsz¹ i najbardziej interesuj¹c¹ (jak s¹dzê) kwesti¹ badawcz¹ jest wp³yw poszcze-
gólnych typów w³aœcicieli na przeobra¿enia przedsiêbiorstw. Prezentowane s¹ charakterysty-
ki zmian jakie wprowadzaj¹ oni w obszarach zarz¹dzania i systemów motywacyjnych, struk-
tur organizacyjnych, dostosowañ produktowo-rynkowych, a tak¿e kondycja ekonomiczno-fi-
nansowa przedsiêbiorstw, które przejêli. 

Celowo dobrana próba liczy³a 46 przedsiêbiorstw z tego 10 z kontrolnym udzia³em in-
westorów zagranicznych. 13 – przejêtych przez du¿e firmy krajowe (6 du¿ych firm przejêtych
metod¹ kapita³ow¹ oraz 7 ma³ych i œrednich w sprzeda¿y bezpoœredniej – szybka sprzeda¿,
6 przejêtych przez przedsiêbiorców indywidualnych drog¹ szybkiej sprzeda¿y, w³asnoœæ roz-
proszon¹ reprezentuje 12 spó³ek "insiderskich" (œie¿ka bezpoœrednia – 8, które wykupi³y
przedsiêbiorstwa w drodze szybkiej sprzeda¿y i 4 odp³atnie korzystaj¹ce z maj¹tku) oraz
5 spó³ek publicznych.

Przewaga spó³ek "insiderskich", które przejê³y przedsiêbiorstwa w drodze szybkiej sprze-
da¿y szybkiej sprzeda¿y nad leasinguj¹cymi by³a uzasadniona potrzeb¹ poznania jak sprawdzaj¹
siê one w roli w³aœcicieli. Ponadto zosta³y uwzglêdnione dwie spó³ki, które dokona³y zmiany
struktury w³asnoœciowej (jedna pozyska³a inwestora zagranicznego, drug¹ udzia³owcy wprowa-
dzili na gie³dê) w celu odpowiedzi na pytanie, jak to wp³ynie na dostosowania przedsiêbiorstw.
Podobnie w grupie firm przedsiêbiorców prywatnych znalaz³a siê jedna wniesiona przez w³aœci-
ciela do spó³ki z inwestorem zagranicznym (co zadecydowa³o o spektakularnym sukcesie pry-
watyzacyjnym). Zmiany w³asnoœciowe zosta³y wprowadzone tak¿e w innych przypadkach opi-
sanych w rozdziale. Przedsiêbiorstwa zosta³y przydzielone do poszczególnych grup w³aœciciel-
skich wed³ug kryterium w³asnoœci udzia³u kontrolnego. Czêœæ spó³ek w³aœcicieli zagranicznych
i krajowych ze œcie¿ki kapita³owej jest bowiem tak¿e notowana na gie³dzie, podobnie wymie-
niona firma przedsiêbiorcy prywatnego zosta³a wniesiona do spó³ki z inwestorem zagranicz-
nym. Analizowane spó³ki publiczne nie mia³y natomiast udzia³owców strategicznych. 

Wszystkie zanalizowane przedsiêbiorstwa zosta³y sprywatyzowane przed koñcem 1993
roku, a wiêkszoœæ w 1991 lub 1992 roku. Ten okres stanowi odpowiedni¹ perspektywê dla
obserwacji wp³ywu zmian w³asnoœciowych na ich funkcjonowanie.

W badaniach zosta³a zastosowana, przede wszystkim, metoda wywiadu pog³êbionego
uzupe³niona analiz¹ danych ze sprawozdañ finansowych przedsiêbiorstw. Wywiady prowa-
dzono z cz³onkami zarz¹dów i kadry kierowniczej analizowanych firm, specjalistami wybra-
nych dziedzin oraz cz³onkami komisji zak³adowych zwi¹zków zawodowych.

Jakoœciowe analizy wp³ywu nowych w³aœcicieli na przeobra¿enia przedsiêbiorstw dotycz¹
zjawisk i procesów zachodz¹cych w okresie od roku 1992 do 1997 (dane iloœciowe opisuj¹-
ce kondycjê ich firm pochodz¹ z okresu 1991–1996). Pokazuj¹ one jakie zachowania przed-
siêbiorstw sprywatyzowanych w ich ró¿nych grupach decyduj¹ o dobrym stanie finansowym
ca³ego tego sektora zanalizowanym w punkcie 2. 
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Prezentacja próby

Inwestorzy zagraniczni

Firma Bran¿a Bran¿a inwestora Udzia³
Kontrolny

Kraj

1 Przem. meblarski z bran¿y 99,9 Niemcy
2 Budownictwo „ 49,5 Niemcy
3 Budownictwo „ 70 Stany

Zjednoczone
4 Przem. cukierniczy „ 80 Niemcy
5 Przem. cukierniczy z bran¿y

pokrewnej
67 Stany

Zjednoczone,
Finlandia

6 Przem. maszynowy „ 72 Dania
7 Przem.

elektromaszynowy
„ 45 Niemcy

8 Elektronika „ 98 Niemcy
9 Przem. papierniczy „ 99,9 Stany

Zjednoczone
10 Przem. mineralny finanse 100 Niemcy

Firmy krajowe
Œcie¿ka kapita³owa
1 Przem. elektromaszynowy instytucjonalny 45
2 Przem. elektromaszynowy instytucjonalny 58
3 Przem. elektromaszynowy z bran¿y 53
4 Przem. spo¿ywczy z bran¿y pokrewnej 33
5 Przem. odzie¿owy budownictwo 85
6 Przem. odzie¿owy finanse 30

„Ekspres prywatyzacyjny”
1 Przem. elektromaszynowy z bran¿y 100
2 Handel z bran¿y pokrewnej 100
3 Handel z bran¿y pokrewnej 54
4 Wydawnicza z bran¿y 27,21
5 Handel z bran¿y pokrewnej 73
6 Przem. papierniczy z bran¿y 100
7 Przem. spo¿ywczy z bran¿y 100
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Indywidualni przedsiêbiorcy

Struktura w³asnoœci
Przedsiêbiorcy anga¿owali siê w znajome sobie bran¿e. Udzia³y wynosi³y przewa¿nie
100 procent. W jednym przypadku nale¿a³y do trojga cz³onków rodziny w
proporcjach 63, 23 i 14 procent. W przypadku przedsiêbiorstwa wniesionego do
spó³ki z inwestorem zagranicznym (du¿¹ spó³kê niemieck¹ z bran¿y) udzia³y wynosi³y
50 procent z symboliczn¹ przewag¹ przedsiêbiorcy polskiego.
Bran¿e
Analizowane przedsiêbiorstwa nale¿a³y do bran¿y spo¿ywczej (jedno), dwa
reprezentowa³y przemys³ chemiczny, jedno przemys³ obuwniczy, jedna z firm
wytwarza³a pó³produkty na potrzeby rolnictwa i jedna artyku³y gospodarstwa
domowego trwa³ego u¿ytku.

Spó³ki „insiderskie”

Struktura w³asnoœci
Do próby zosta³y wybrane spó³ki o ró¿nym stopniu koncentracji udzia³ów w rêkach
mened¿mentu i strukturze w³asnoœci w uk³adzie zarz¹d, rada nadzorcza, pozostali
udzia³owcy. By³o 7 spó³ek o skoncentrowanej w³asnoœci, takich gdzie zarz¹d i rada
nadzorcza skupia³y ponad 50 procent udzia³ów. W dwóch, jak wspomnia³em wy¿ej,
nast¹pi³a zmiana struktury w³asnoœci na rzecz inwestorów zewnêtrznych, jednak
regu³¹ by³o utrzymanie pe³nej kontroli nad firm¹ przez „insiderów”.
Bran¿e
Reprezentowane bran¿e: budownictwo i pokrewne (4), przemys³ elektromaszynowy
(4), przemys³ spo¿ywczy (2), us³ugi turystyczne (1), us³ugi informatyczne (1).

Spó³ki publiczne

Struktura w³asnoœci
Wszystkie spó³ki o rozdrobnionych tytu³ach w³asnoœci, w jednym przypadku
posiadacz pakietu kontrolnego nie odgrywa³ roli inwestora strategicznego.
Bran¿e
Trzy firmy reprezentowa³y przemys³ odzie¿owy, jedna spo¿ywczy i jedna mineralny.
Nadreprezentacja jednej bran¿y by³a pomocna w wyodrêbnieniu efektów samej
prywatyzacji nieco mniej wyrazistych bez wp³ywu konkretnego inwestora. Pomog³a
wyeliminowaæ oddzia³ywanie czynników zwi¹zanych z ró¿nymi typami dzia³alnoœci.



2. Kondycja finansowa wszystkich polskich 
przedsiêbiorstw przed i po prywatyzacji [3]

Sytuacja finansowa mierzona relacjami efektywnoœciowymi stanowi miarê sukcesu-
pora¿ki restrukturyzacji przedsiêbiorstw. Zagregowane wielkoœci finansowe nie s¹
wystarczaj¹c¹ miar¹ z³o¿onych procesów w transformuj¹cych siê w przedsiêbiorstwach,
ale informuj¹ o ich stanie i dynamice przeobra¿eñ. W niniejszej analizie prezentujê relacje
ekonomiczne przedsiêbiorstw sprywatyzowanych w ró¿nych grupach w porównaniu z
podmiotami pozostaj¹cymi pod nadzorem w³aœcicielskim Skarbu Pañstwa. Obejmuje ona
wszystkie firmy sprywatyzowane metod¹ poœredni¹ z uwzglêdnieniem wyników
w³aœcicieli krajowych i zagranicznych i bezpoœredni¹ do koñca 1997 roku
przedsiêbiorstwa z programu NFI oraz likwidowane w celu prywatyzacji i jednoosobowe
spó³ki Skarbu Pañstwa. 

Przedsiêbiorstwa sprywatyzowane mia³y wiêksz¹ zdolnoœæ do generowania
zysku ni¿ przed prywatyzacj¹. Rentownoœæ brutto obrotu by³a tam bowiem zdecy-
dowanie wy¿sza ni¿ w podmiotach pañstwowych oraz wykazywa³a tendencjê
do wzrostu w 1997 roku po spadku w 1996 roku, podczas gdy te drugie utrzymy-
wa³y swoj¹ stopê zysku na niezmienionym poziomie. Szczególnie korzystne wyniki
mia³y przedsiêbiorstwa sprywatyzowane kapita³owo zarówno z udzia³em kapita³u
krajowego (inwestorów strategicznych i akcjonariatu rozproszonego), jak i zagra-
nicznego. Zasilenia finansowe ze strony inwestorów strategicznych i/lub rynku kapi-
ta³owego sprzyjaj¹ efektywnemu funkcjonowaniu przedsiêbiorstw oraz wzrostowi
rentownoœci.

Korzystne tendencje prezentowa³y tak¿e przedsiêbiorstwa sprywatyzowane
metod¹ bezpoœredni¹, chocia¿ w ich przypadku spadek rentownoœci wyst¹pi³ ju¿ w
1995 roku (o rok wczeœniej w firmach ze œcie¿ki kapita³owej). Jednak w okresie
1995–1997 utrzyma³y one dosyæ korzystny poziom stopy zysku co jest optymistyczne
o tyle, ¿e wiêkszoœæ z nich to przedsiêbiorstwa "insiderów". Korzystne relacje
efektywnoœciowe tej grupy œwiadcz¹ (wobec braku zewnêtrznych zasileñ) o uczeniu
siê przez nich ról w³aœcicielskich i skutecznym zarz¹dzaniu przedsiêbiorstwami. 

Zdolnoœæ do osi¹gania zysku w przedsiêbiorstwach pañstwowych  (w przejœciowych
stadiach przekszta³ceñ w³asnoœciowych) by³a zdecydowanie gorsza. Najlepsza by³a w
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[3] W tym punkcie wykorzysta³em dane z Raportu o przekszta³ceniach w³asnoœciowych w 1997 roku
Ministerstwa Skarbu Pañstwa, Warszawa 1998.
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grupie jednoosobowych spó³ek Skarbu Pañstwa przeznaczonych do prywatyzacji, gdzie
po okresie dobrej koniunktury w latach 1994–1995, nast¹pi³ silny spadek rentownoœci. 

Szczególn¹ uwagê nale¿y zwróciæ na spó³ki Skarbu Pañstwa utworzone w innym celu
ni¿ prywatyzacja. Ta grupa przedsiêbiorstw faktycznie utraci³a zdolnoœæ do generowania
nadwy¿ki finansowej ju¿ w 1995 roku, wykazuj¹c siê tylko nieznacznie dodatni¹ stop¹
zysku brutto. Rentownoœæ kapita³u w³asnego i aktywów mia³y natomiast przez kolejne
trzy lata wartoœci ujemne. Jeszcze gorzej wygl¹da³a sytuacja przedsiêbiorstw
pañstwowych przeznaczonych do prywatyzacji bezpoœredniej, których zdolnoœæ do
osi¹gania zysku ustawicznie mala³a.

S³ab¹ kondycjê finansow¹ mia³y tak¿e przedsiêbiorstwa objête programem NFI. Tylko
stopa rentownoœci brutto obrotu by³a w 1997 roku nieznacznie dodatnia. Mo¿na s¹dziæ,
¿e istniej¹ przede wszystkim dwie przyczyny s³abych wyników przedsiêbiorstw z tej
grupy. Pierwsz¹ by³o odk³adanie przez kilka lat wdro¿enia programu, co powodowa³o
przed³u¿aj¹ce siê oczekiwanie w³¹czonych doñ przedsiêbiorstw. Wstrzymanie
przekszta³ceñ w³asnoœciowych powodowa³o niepewnoœæ w ocenie przysz³oœci i brak
mo¿liwoœci formu³owania d³ugookresowej strategii. W konsekwencji wstrzymane zosta³y
dostosowania proefektywnoœciowe, co znalaz³o odzwierciedlenie w wynikach
finansowych. W koñcu 1997 roku wskaŸniki efektywnoœciowe (poza rentownoœci¹
brutto) nadal mia³y wartoœci ujemne. Mimo poprawy, by³y zdecydowanie gorsze ni¿ w
przedsiêbiorstwach sprywatyzowanych metod¹ kapita³ow¹ lub bezpoœredni¹.
Szczególnie du¿e ró¿nice wyst¹pi³y w zakresie rentownoœci kapita³u w³asnego i aktywów,
co wskazuje na pozytywne efekty zasileñ kapita³owych i realizowanych strategii firm po
prywatyzacji. 

Zwracaj¹ uwagê nieco s³absze relacje efektywnoœciowe przedsiêbiorstw z
inwestorem zagranicznym ze œcie¿ki kapita³owej. Mo¿na przyj¹æ (co zostanie
zweryfikowane w dalszej czêœci analizy), ¿e w pierwszych latach po prywatyzacji
koszty funkcjonowania s¹ stosunkowo wysokie, ze wzglêdu na potrzeby
restrukturyzacji przedsiêbiorstw. Przy realizowaniu skutecznych strategii popartych
kapita³em inwestorów, okres przeobra¿eñ poprzedza i warunkuje póŸniejsz¹
d³ugookresow¹ zdolnoœæ do osi¹gania zysku. Dzieje siê tak szczególnie w przypadku
przejmowania podupadaj¹cych przedsiêbiorstw, wymagaj¹cych g³êbokich i
kosztownych dostosowañ. 

Nale¿y tak¿e odnotowaæ dwa zjawiska, które wp³ywaj¹ na zmniejszenie ró¿nic
miêdzy sektorem sprywatyzowanym a pañstwowym (na korzyœæ tego drugiego).
Pierwsze z nich to wiêksza zdolnoœæ i sk³onnoœæ tego pierwszego do ukrywania
zysków drog¹ maksymalizacji kosztów w okresach rozrachunkowych, co obni¿a



wskaŸnik rentownoœci. Z drugiej strony, na rentownoœci sektora pañstwowego
zawa¿y³y zyski nadzwyczajne, które ca³kowicie zmieni³y relacje przedsiêbiorstw
podlegaj¹cych procesom odd³u¿eniowym. Jak szacowali autorzy Raportu o
przekszta³ceniach w³asnoœciowych w roku 1996 [4] zyski nadzwyczajne podnios³y
przeciêtn¹ rentownoœæ brutto obrotu przedsiêbiorstw niesprywatyzowanych a¿ o
jeden punkt procentowy.

Tak wiêc analiza zdolnoœci do osi¹gania zysku pokazuje zdecydowan¹ przewagê
przedsiêbiorstw sprywatyzowanych nad pañstwowymi. Nale¿y przy tym odnotowaæ, ¿e
potwierdzi³y siê obawy zwi¹zane z komercjalizacj¹ przedsiêbiorstw bez perspektywy
prywatyzacji. Miar¹ ich kondycji s¹ ujemne relacje efektywnoœciowe, gorsze wyniki mia³y
tylko podmioty przeznaczone do prywatyzacji bezpoœredniej, a najlepsze w grupie
przedsiêbiorstw niesprywatyzowanych – spó³ki Skarbu Pañstwa utworzone w celu
prywatyzacji. Ta konstatacja wskazuje, ¿e sama perspektywa prywatyzacji mo¿e mieæ
pozytywny wp³yw na jakoœæ zarz¹dzania i funkcjonowania przedsiêbiorstwa.

Analiza zad³u¿enia przedsiêbiorstw zosta³a przeprowadzona na podstawie wskaŸnika
sfinansowania maj¹tku zobowi¹zaniami, okreœlonego jako relacja wartoœci zobowi¹zañ do
sumy aktywów przedsiêbiorstw. Przede wszystkim, wiêkszoœæ z analizowanych grup
przedsiêbiorstw (sprywatyzowanych i nie) odbiega pod wzglêdem osi¹gniêtego
wskaŸnika zad³u¿enia od standardu œwiatowego, który okreœla dlañ przedzia³ 0,57 do
0,67.

W przypadku tej wielkoœci ró¿nice pomiêdzy sektorami wydzielanymi ze wzglêdu na
charakter w³asnoœci nie by³y znacz¹ce. Na korzyœæ wyró¿nia³y siê przedsiêbiorstwa
sprywatyzowane metod¹ bezpoœredni¹, a tak¿e te które stawa³y wobec bliskiej
perspektywy takiej prywatyzacji. Mo¿na przyj¹æ, ¿e w tej grupie zdominowanej przez
spó³ki pracownicze, które pozbawione zasileñ zewnêtrznych ze strony inwestorów lub
rynku kapita³owego "poczu³y" siê dziêki motywacji w³aœcicielskiej zmuszone do
znacznego wykorzystania kapita³ów obcych na cele rozwoju i bie¿¹cego funkcjonowania.
Bardziej prozaiczn¹ przyczyn¹ stosunkowo du¿ej wartoœci wskaŸnika, s¹ ma³o
rozbudowane struktury organizacyjno-maj¹tkowe (niewielka wartoœæ aktywów i udzia³
maj¹tku nieprodukcyjnego) tych przewa¿nie œrednich lub ma³ych przedsiêbiorstw.
Wydaje siê tak¿e, ¿e dla przedsiêbiorstw sprywatyzowanych z udzia³em kapita³u
zewnêtrznego, zasilenia finansowe stanowi³y "alibi" dla odbiegaj¹cego od standardu
korzystania z kredytów.

Ocena p³ynnoœci finansowej wypada zdecydowanie korzystniej dla przedsiêbiorstw
sprywatyzowanych. Zarówno wskaŸnik bie¿¹cy, jak i podwy¿szonej p³ynnoœci s¹ tam
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[4] Raport o przekszta³ceniach w³asnoœciowych w 1996 roku, Ministerstwo Skarbu Pañstwa, s.115.



ponad 1,5-krotnie wy¿sze ni¿ w grupach przedsiêbiorstw pañstwowych. Ponadto oba
wskaŸniki, we wszystkich grupach przedsiêbiorstw niesprywatyzowanych wykazuj¹ od
1994 roku, tendencjê malej¹c¹. Najgorsza by³a sytuacja spó³ek Skarbu Pañstwa nie
przeznaczonych do prywatyzacji. WskaŸniki p³ynnoœci w tych przedsiêbiorstwach mia³y
zaledwie po³owê wartoœci przyjêtej jako standard, wynosz¹cej do 1,2 dla wskaŸnika
szybkiego i 2,0 dla bie¿¹cego. Niewiele lepsza by³a zdolnoœæ obs³ugi krótkookresowego
zad³u¿enia w pozosta³ych grupach firm pañstwowych.

Przedsiêbiorstwa sprywatyzowane by³y grup¹ niejednolit¹. Lepsz¹ p³ynnoœæ (blisk¹
standardowej) mia³y przedsiêbiorstwa sprywatyzowane kapita³owo. Ponadto wartoœci
wskaŸników bie¿¹cego i szybkiego wzros³y w 1997 roku. Gorsz¹ p³ynnoœæ mia³y
podmioty sprywatyzowane poœrednio. Mo¿na s¹dziæ, ¿e wp³yw mia³o tu wspieranie
funkcjonowania spó³ek pracowniczych (pozbawionych kapita³u inwestorów
zewnêtrznych) zobowi¹zaniami krótkookresowymi. Jednak tak¿e w tej grupie p³ynnoœæ
kszta³towa³a siê znacznie korzystniej ni¿ w przedsiêbiorstwach kontrolowanych przez
Skarb Pañstwa.

Podsumowuj¹c, przedstawione relacje ekonomiczne informuj¹ o lepszej kondycji
ekonomiczno-finansowej przedsiêbiorstw sprywatyzowanych. W dalszej czêœci analizy
przedstawiê zachowania tych przedsiêbiorstw w ich ró¿nych grupach i obszarach
aktywnoœci na podstawie zaprezentowanej wczeœniej próby. Innymi s³owy, bêdzie to
prezentacja charakterystycznych zachowañ ich w³aœcicieli, które prowadz¹ do poprawy
stanu przedsiêbiorstw zmierzonej wskaŸnikami finansowymi.

Objaœnienia do tabel:

– Rentownoœæ brutto: zysk brutto/przychody ze sprzeda¿y.
– Rentownoœæ kapita³u w³asnego: zysk netto/kapita³ w³asny.
– Rentownoœæ aktywów: zysk netto/wartoœæ aktywów.
– WskaŸnik sfinansowania maj¹tku zobowi¹zaniami: zobowi¹zania ogó³em/suma 

aktywów.
– WskaŸnik szybki maj¹tek obrotowy – zapasy/zobowi¹zania krótkookresowe.
– WskaŸnik bie¿¹cy: maj¹tek obrotowy/zobowi¹zania krótkookresowe.
– Przedsiêbiorstwa z programu NFI zosta³y zaliczone do sprywatyzowanych.
– >< 0 wielkoœci nieznacznie ró¿ne od zera.

15

Studia i Analizy CASE Nr 193 – Zachowania przedsiêbiorstw ...



16

Studia i Analizy CASE N
r 193 – Tytus Kam

iñski

Rentownoœæ brutto

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Przedsiêbiorstwa sprywatyzowane ogó³em 0,10 0,08 0,07 0,07 0,06 0,04 0,05

Sprywatyzowane kapita³owo 0,12 0,10 0,08 0,06 0,09 0,05 0,06

w tym: z udzialem kapita³u zagr. 0,15 0,10 0,08 0,06 0,09 0,05 0,05

Sprywatyzowane bezpoœrednio 0,10 0,07 0,07 0,07 0,05 0,05 0,05

Przedsiêbiorstwa z programu NFI 0,010 0,05 0,03 0,04 0,01 -0,01 0,01

Przedsiêbiorstwa w trakcie przekszt.

w³asnoœciowych (pañstwowe ogó³em)

0,03 <0 0,01 0,05 0,05 0,02 0,02

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w celu

prywatyzacji

0,02 <0 0,02 0,06 0,08 0,03 0,03

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w innym

celu

0,04 -0,01 >0 0,03 0,01 >0 0,01

Przedsiêbiorstwa prywatyzowane

bezpoœrednio

-0,07 0,06 0,04 0,03 0,02 0,01 >0
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Rentownoœæ kapita³u w³asnego

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Przedsiêbiorstwa sprywatyzowane ogó³em 0,03 0,04 0,05 0,09 0,06 0,03 0,07

Sprywatyzowane kapita³owo 0,05 0,06 0,06 0,10 0,10 0,06 0,08

w tym: z udzialem kapita³u zagr. 0,06 0,05 0,06 0,07 0,10 0,06 0,08

Sprywatyzowane bezpoœrednio 0,04 0,10 0,15 0,16 0,11 0,12 0,13

Przedsiêbiorstwa z programu NFI 0,01 >0 -0,02 0,04 -0,02 -0,06 <0

Przedsiêbiorstwa w trakcie przekszt.

w³asnoœ. (pañstwowe ogó³em)

-0,04 -0,10 -0,07 0,07 0,03 >0 0,01

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w celu

prywatyzacji

-0,06 -0,11 -0,07 0,10 0,07 0,03 0,03

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w innym

celu

-0,03 -0,10 -0,08 0,04 -0,01 -0,02 -0,01

Przedsiêbiorstwa prywatyzowane

bezpoœrednio

-0,27 0,03 <0 <0 -0,02 -0,03 -0,06
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Rentownoœæ aktywów

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Przedsiêbiorstwa sprywatyzowane ogó³em 0,02 0,03 0,03 0,05 0,04 0,02 0,03

Sprywatyzowane kapita³owo 0,03 0,04 0,04 0,05 0,06 0,03 0,05

w tym: z udzialem kapita³u zagr. 0,04 0,03 0,04 0,04 0,06 0,03 0,04

Sprywatyzowane bezpoœrednio 0,02 0,04 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05

Przedsiêbiorstwa z programu NFI 0,01 >0 -0,01 0,02 -0,02 -0,04 <0

Przedsiêbiorstwa w trakcie przekszt.

w³asnoœciowych (pañstwowe ogó³em)

-0,03 -0,05 -0,03 0,03 0,02 >0 0,01

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w celu

prywatyzacji

-0,03 -0,05 -0,03 0,04 0,04 0,02 0,01

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w innym

celu

-0,02 -0,06 -0,04 0,02 <0 -0,01 <0

Przedsiêbiorstwa prywatyzowane

bezpoœrednio

-0,18 0,02 <0 <0 -0,01 -0,01 -0,02
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WskaŸnik sfinansowania maj¹tu zobowi¹zaniami

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Przedsiêbiorstwa sprywatyzowane ogó³em 0,33 0,38 0,44 0,47 0,40 0,45 0,48

Sprywatyzowane kapita³owo 0,30 0,33 0,38 0,43 0,37 0,41 0,43

w tym: z udzialem kapita³u zagr. 0,30 0,35 0,42 0,49 0,41 0,45 0,49

Sprywatyzowane bezpoœrednio 0,44 0,56 0,61 0,62 0,57 0,59 0,62

Przedsiêbiorstwa z programu NFI 0,30 0,34 0,40 0,42 0,34 0,40 0,42

Przedsiêbiorstwa w trakcie przekszt.

w³asnoœciowych (pañstwowe ogó³em)

0,37 0,49 0,57 0,57 0,37 0,42 0,47

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w celu

prywatyzacji

0,44 0,39 0,61 0,58 0,42 0,47 0,50

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w innym

celu

0,27 0,39 0,53 0,56 0,31 0,36 0,43

Przedsiêbiorstwa prywatyzowane

bezpoœrednio

0,31 0,35 0,44 0,49 0,42 0,52 0,62
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WskaŸnik szybki

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Przedsiêbiorstwa sprywatyzowane ogó³em 0,80 0,72 1,05 1,19 0,96 0,90 0,96

Sprywatyzowane kapita³owo 0,84 0,81 1,06 1,31 1,13 0,98 1,05

w tym: z udzialem kapita³u zagr. 0,71 0,69 0,88 0,98 0,88 0,94 0,93

Sprywatyzowane bezpoœrednio 0,76 0,64 1,14 1,16 0,93 0,92 0,92

Przedsiêbiorstwa z programu NFI 0,79 0,69 0,88 0,98 0,88 0,94 0,93

Przedsiêbiorstwa w trakcie przekszt.

w³asnoœciowych (pañstwowe ogó³em)

0,61 0,52 0,72 0,89 0,77 0,65 0,61

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w celu

prywatyzacji

0,56 0,47 0,69 0,98 0,87 0,67 0,62

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w innym

celu

0,75 0,63 0,75 0,80 0,66 0,62 0,60

Przedsiêbiorstwa prywatyzowane

bezpoœrednio

0,99 0,87 1,09 1,08 0,87 0,74 0,67
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WskaŸniki bie¿¹cy

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Przedsiêbiorstwa sprywatyzowane ogó³em 1,40 1,26 1,83 1,98 1,70 1,59 1,55

Sprywatyzowane kapita³owo 1,49 1,42 1,94 2,12 1,89 1,66 1,70

w tym: z udzia³em kapita³u zagr. 1,35 1,31 1,62 1,66 1,57 1,57 1,56

Sprywatyzowane bezpoœrednio 1,26 1,06 1,85 1,88 1,62 1,56 1,40

Przedsiêbiorstwa z programu NFI 1,43 1,29 1,70 1,86 1,49 1,47 1,46

Przedsiêbiorstwa w trakcie przekszt.

w³asnoœciowych (pañstwowe ogó³em)

1,01 0,83 1,10 1,33 1,21 1,06 0,97

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w celu

prywatyzacji

1,01 0,85 1,27 1,70 1,60 1,32 1,19

Spó³ki Skarbu Pañstwa powsta³e w innym

celu

1,00 0,79 0,89 0,95 0,82 0,77 0,75

Przedsiêbiorstwa prywatyzowane

bezpoœrednio

1,93 1,72 2,09 2,02 1,71 1,41 1,15



3. Struktury organizacyjne i zatrudnienie w zanalizowanych     
przedsiêbiorstwach

3.1. Inwestorzy zagraniczni

Istotna obserwacja dotycz¹ca kszta³towania struktur przejmowanych przez zagra-
nicznych w³aœcicieli przedsiêbiorstw sprowadza siê do stwierdzenia, ¿e charakter tych
przeobra¿eñ zwi¹zany by³ ze stanem, lub, innymi s³owy, faz¹ restrukturyzacji, w której
przejête by³o przedsiêbiorstwo. Firmy w dobrym stanie, które przeprowadzi³y niezbêd-
n¹ reorganizacjê jeszcze przed prywatyzacj¹ dokonywa³y strategicznych, rozwojowych
przekszta³ceñ struktury organizacyjnej. Dostosowania polegaj¹ce na kompresji przedsiê-
biorstwa, integracji s³u¿b poprzez ³¹czenie pionów i komórek organizacyjnych zosta³y
dokonane ju¿ przed prywatyzacj¹. 

Czêstym rozwi¹zaniem (z zakresu dostosowañ defensywnych) by³o wyodrêbnie-
nie ze struktury organizacyjnej dzia³alnoœci pomocniczej i utworzenie odrêbnych
podmiotów gospodarczych – spó³ek zale¿nych od spó³ki-matki lub z nowym w³aœci-
cielem (zwykle spó³ki pracownicze). Dzia³aj¹ce na zasadach rynkowych by³e s³u¿by
wewnêtrzne analizowanych przedsiêbiorstw specjalizowa³y siê dziêki presji konku-
rencyjnej, co poprawi³o jakoœæ ich us³ug œwiadczonych dla przedsiêbiorstwa (i innych
firm). Opisywane rozwi¹zanie przynosi tak¿e znacz¹cy efekt finansowy, bowiem pro-
wadzi do zmniejszenia kosztów sta³ych przedsiêbiorstwa i usprawnia zarz¹dzanie
dziêki zmniejszeniu jego rozmiarów oraz koncentracji na zadaniach bezpoœrednio
produkcyjnych i marketingowych. Tym samym stanowi warunek realizacji ofensywnej
strategii rynkowej.

Strategicznym priorytetem zagranicznych w³aœcicieli by³ rozwój i ekspansja rynkowa
firmy. Realizacji zamierzeñ rozwojowych s³u¿y³a rozbudowa i/lub tworzenie elementów
struktury s³u¿¹cych realizacji konkretnych zamierzeñ strategicznych. 

Efektem g³êbokich przekszta³ceñ przedsiêbiorstw by³y zmiany struktury terytorialnej
polegaj¹ce na budowie nowych zak³adów produkcyjnych i rozwoju sieci dystrybucji . 

Dokonane zosta³y tak¿e powa¿ne zmiany struktury wewnêtrznej o rozwojowym,
strategicznym charakterze. Przejawia³y siê one w utworzeniu nowoczesnych pionów s³u-
¿¹cych wzmocnieniu marketingu oraz przyspieszeniu reakcji na potrzeby odbiorców. Te-
mu celowi s³u¿y³y rozbudowane piony marketingowe i logistyki. 

Innym "noœnikiem postêpu" w zakresie zmian organizacyjnych jest tworzenie pionów
personalnych koordynuj¹cych politykê kadrow¹ przy zastosowaniu nowoczesnych me-
tod psycho- i socjotechnicznych.
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Du¿¹ rolê zagraniczni w³aœciciele przywi¹zywali do poprawy jakoœci produktu co spo-
wodowa³o rozbudowê i/lub poprawê funkcjonowania komórek kontroli jakoœci oraz
tworzenie stanowisk pe³nomocnika ds. zapewnienia jakoœci i mened¿era produktu.

W pocz¹tkowej fazie przekszta³ceñ organizacyjnych stanowiska zwi¹zane z rozbudo-
w¹, czy doskonaleniem struktury i funkcji przedsiêbiorstwa obejmowali czêsto specjaliœci
reprezentuj¹cy nowego w³aœciciela lub przezeñ wyszkoleni. 

Powy¿sze uwagi dotycz¹ przedsiêbiorstw, które by³y w dobrym stanie w momencie
prywatyzacji i niezbêdne defensywne przekszta³cenia organizacyjne mia³y ju¿ za sob¹. 

Inaczej wygl¹da³a sytuacja w przedsiêbiorstwach przejêtych w gorszym stanie, wyma-
gaj¹cych dzia³añ naprawczych z powodu spadku wykorzystywania zdolnoœci produkcyj-
nych i wzrostu kosztów sta³ych wynikaj¹cych z utraty rynków lub spadku sprzeda¿y na
dotychczasowych. 

Istot¹ restrukturyzacji by³o tam najczêœciej, wprowadzenie produktów nowej gene-
racji, a reorganizacja firmy by³a konsekwencj¹ strategii produktowej. Pierwszym etapem
restrukturyzacji by³o przekazanie niewykorzystanego maj¹tku spó³kom utworzonym
przez pracowników lub wyprzeda¿ podmiotom zewnêtrznym. Kolejn¹ faz¹ by³o wydzie-
lenie i utworzenie spó³ek na bazie dzia³ów pomocniczych. 

Pozosta³e, okrojone, "najzdrowsze" ekonomicznie czêœci przedsiêbiorstw by³y mo-
dernizowane w celu przystosowania do wytwarzania nowego (zmodyfikowanego) pro-
duktu, oddzia³y produkcyjne by³y zmienione pod wzglêdem technicznym. Inwestorzy
wprowadzali ponadto zintegrowane systemy obiegu informacji i logistyki, co usprawnia-
³o operatywne zarz¹dzanie i zwiêksza³o szybkoœæ reakcji na potrzeby odbiorców.

Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e przekszta³cenia organizacyjne dokonywane przez zagra-
nicznych inwestorów s¹ zwykle skutecznym narzêdziem realizowanych strategii. Nowe
struktury przedsiêbiorstw umo¿liwiaj¹ skuteczn¹ realizacjê strategii prorynkowych i/lub
rosn¹cej konkurencyjnoœci oferty rynkowej. Jednoczeœnie widoczny kompleksowy cha-
rakter oraz konsekwencja i celowoœæ zmian wprowadzonych przez inwestorów zagra-
nicznych jest podstaw¹ wysokiej oceny zdolnoœci tej grupy w³aœcicieli do strategicznej [5]
przebudowy przedsiêbiorstw.

Zmiany w zatrudnieniu by³y odzwierciedleniem przekszta³ceñ organizacyjnych. Spa-
dek zatrudnienia spowodowany by³ najczêœciej wyodrêbnieniem i usamodzielnieniem
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[5] Tego okreœlenia u¿ywam okreœlaj¹c strategiczne dostosowania przedsiêbiorstw  polegaj¹ce na
wprowadzaniu nowych jakoœciowo rozwi¹zañ, s³u¿¹cych ekspansji rynkowej, w przeciwieñstwie do
dostosowañ defensywnych polegaj¹cych na kompresji struktury firmy i redukcjach zatrudnienia. Takie
dostosowania by³y z regu³y przeprowadzanie w tej grupie w³aœcicielskiej, w pierwszej fazie restrukturyzacji
(czêsto jeszcze przed prywatyzacj¹). J.Grosfeld and G.Roland, Defensive and strategic restructuring in Central
European enterprises, Journal of Transforming Economies and Societes, 3(4), 1996.



s³u¿b pomocniczych w drodze tworzenia odrêbnych spó³ek. Nie by³o zatem pozytywnej
korelacji miêdzy prywatyzacj¹ a spadkiem zatrudnienia. Przeciwnie, w wiêkszoœci zanali-
zowanych przypadków, nast¹pi³ wzrost zatrudnienia w konsekwencji wzrostu znaczenia
i/lub utworzenia pionów marketingu, logistyki, informatyki, a tak¿e tworzenia nowych
jednostek struktury terytorialnej: zak³adów produkcyjnych i sieci dystrybucji. Istotny spa-
dek zatrudnienia wystêpowa³ jedynie w firmach, które by³y przejête na progu bankruc-
twa z powodu utraty rynków i zosta³y g³êboko zrestrukturyzowane.

3.2. Firmy krajowe

Przekszta³cenia organizacyjne dokonywane w przedsiêbiorstwach z kontrolnymi
udzia³ami du¿ych firm krajowych mia³y ró¿ny charakter w spó³kach sprywatyzowanych
metod¹ kapita³ow¹ i w drodze szybkiej sprzeda¿y. 

Najpierw zajmê siê tymi pierwszymi, du¿ymi przedsiêbiorstwami przejêtymi przez no-
wych w³aœcicieli w stosunkowo dobrym stanie. W tej grupie przedsiêbiorstw charakter
zmian organizacyjnych przypomina³ obserwowany w firmach inwestorów zagranicznych.
Koncepcje zmian organizacyjnych, szczególnie w zakresie tworzenia systemów dystrybucji,
by³y, w du¿ej mierze,  efektem aplikacji wzorców zagranicznych. Tak wiêc, du¿e firmy z in-
westorem krajowym ze œcie¿ki kapita³owej dokona³y podobnych, jak zagraniczni, przekszta³-
ceñ organizacyjnych. Ich kompleksowoœæ i g³êbokoœæ by³a jednak mniejsza.

G³êbsze, bardziej kompleksowe (i jak s¹dzê atrakcyjniejsze badawczo) by³y prze-
kszta³cenia organizacyjne w przedsiêbiorstwach przejêtych przez du¿e polskie spó³ki
w drodze szybkiej sprzeda¿y. Przed prywatyzacj¹ by³y to niewielkie przedsiêbiorstwa
o nieskomplikowanej strukturze organizacyjno-maj¹tkowej. Nie wymaga³y zatem znacz¹-
cych zmian defensywnych ("oszczêdnoœciowych") w tym zakresie.

W przedsiêbiorstwach przejêtych przez du¿e krajowe spó³ki w drodze "ekspresu
prywatyzacyjnego" przewa¿a³y zmiany strategiczne prowadz¹ce do rozbudowy wewnê-
trznej i terytorialnej struktury. We wszystkich analizowanych przedsiêbiorstwach  w³aœci-
ciele stworzyli i rozbudowali s³u¿by marketingowe. Jednoczeœnie tworzono nowe od-
dzia³y produkcyjne (us³ugowe) przedsiêbiorstw z myœl¹ o rynkowej ekspansji .

Charakterystyczn¹ cech¹ reorganizacji analizowanych przedsiêbiorstw by³o dostoso-
wanie ich struktur do firm macierzystych, niekiedy wrêcz stawa³y siê ich czêœci¹, co by³o
wyrazem ekspansywnej strategii du¿ych krajowych inwestorów d¹¿¹cych do zwiêkszenia
skali dzia³alnoœci.

Efektem opisanych zmian organizacyjnych by³ wzrost zatrudnienia w przedsiêbior-
stwach, w nowo tworzonych oddzia³ach produkcyjnych i s³u¿bach marketingowych. Re-

24

Studia i Analizy CASE Nr 193 – Tytus Kamiñski



dukcje pracowników mia³y niewielki zasieg ze wzglêdu na prorozwojowy charakter prze-
kszta³ceñ strukturalnych. Ponadto cech¹ omawianych inwestorów jest stopniowe, "przy-
jazne" wprowadzanie zmian, mo¿liwie dziêki znacz¹cemu zapleczu kapita³owemu. Dlate-
go wymiana pracowników by³a nieznaczna, zamiast niej zastosowano racjonalizacjê
i szkolenia.

Opisany kompleksowy charakter przeobra¿eñ w organizacji i zatrudnieniu zbli¿a stra-
tegie du¿ych spó³ek krajowych przejmuj¹ce ma³e firmy w drodze szybkiej sprzeda¿y do
strategii inwestorów zagranicznych. W odró¿nieniu od nich inwestorzy krajowi restruk-
turyzowali jednak ma³e lub œrednie przedsiêbiorstwa, czêsto w z³ym stanie, rozbudowu-
j¹c je i dostosowuj¹c do wymogów rywalizacji rynkowej. 

3.3. Indywidualni przedsiêbiorcy 

Szczególnie atrakcyjn¹ poznawczo grup¹ w³aœcicieli przedsiêbiorstw s¹ przedsiêbior-
cy indywidualni. Defensywne, oszczêdnoœciowe reorganizacje firm polegaj¹ce na likwida-
cji b¹dŸ redukcji s³u¿b pomocniczych przeprowadzali w firmach wiêkszych, o bardziej
rozbudowanej strukturze. W takich przedsiêbiorstwach by³y one "oczyszczaniem przed-
pola" dla tworzenia warunków do ekspansji rynkowej dziêki tworzeniu nowych jednostek
produkcyjnych i handlowych. Przypadki reorganizacji œwiadcz¹ o silnej woli reformowa-
nia przedsiêbiorstw tej grupy w³aœcicieli.

1. Jeden z przedsiêbiorców nie dokona³ ¿adnej zmiany struktury, za to wymieni³ pra-
cowników i jednoczeœnie ograniczy³ ich liczbê z 400 do100, przyjmuj¹c tylko najlepiej wy-
kwalifikowanych z by³ych zatrudnionych lub nowych specjalistów.  

2. Na szczególn¹ uwagê zas³uguje przypadek przedsiêbiorstwa artyku³ów gospodar-
stwa domowego, które polski przedsiêbiorca wniós³ do spó³ki z zachodnim inwestorem
z bran¿y.  Rozbudowa firmy spowodowa³a piêciokrotny wzrost zatrudnienia z 500 do
2500 pracowników po prywatyzacji. 

3. W jednym z przedsiêbiorstw w³aœciciel dokona³ natomiast radykalnej zmiany w za-
trudnieniu polegaj¹cej na wymianie 2/3 z dotychczasowej liczby pracowników.

Poza przypadkiem po³¹czenia si³ z inwestorem zagranicznym polscy "kapitaliœci" nie
maj¹c znacz¹cego zaplecza finansowego d¹¿yli do szybkiego wzrostu i maksymalizacji
nadwy¿ki z zainwestowanego kapita³u. Dlatego ich strategie mia³y charakter radykalnych,
pospiesznych, ale z regu³y skutecznych (choæ czasem "nieprzyjaznych" w stosunku do
pracowników) strukturalnych przeobra¿eñ przejmowanych przedsiêbiorstw. 

Porównanie efektów prywatyzacji z udzia³em indywidualnych przedsiêbiorców do
osi¹gniêæ inwestorów zagranicznych pokazuje analogiê do przekszta³ceñ dokonanych
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w firmach wymagaj¹cych g³êbokiej restrukturyzacji. Choæ podobnie radykalne i skutecz-
ne, nie by³y jednak tak kompleksowe. Polscy indywidualni przedsiêbiorcy, maj¹c s³absze
zaplecze kapita³owe od inwestorów zagranicznych, nastawili siê na takie przekszta³cenia
swoich niewielkich przedsiêbiorstw (na przyk³ad redukcja i wymiana pracowników),
które przynosi³y szybki efekt.

3.4. Spó³ki mened¿ersko-pracownicze

Obraz zmian struktur organizacyjnych w tej grupie przedsiêbiorstw wyraŸnie siê ró¿-
ni od opisanych wy¿ej strategii "w³aœcicielskich". Z regu³y ograniczano siê do kompresji
struktury organizacyjnej (sp³aszczania, ³¹czenia komórek) i niewielkich innowacji w posta-
ci tworzenia nowych stanowisk lub, w pojedynczych przypadkach, komputeryzacji obie-
gu informacji, tworzenia zaplecza magazynowego, albo zal¹¿ka sieci dystrybucji.

Przedsiêbiorstwa "insiderów", które wprowadza³y g³êbsze zmiany organizacyjne,
dysponowa³y dodatkowymi atutami, które dawa³y im przewagê nad pozosta³ymi
spó³kami mened¿ersko-pracowniczymi. By³y to stosunkowo du¿e firmy, o mocnej
pozycji rynkowej, dzia³aj¹ce w szczególnie konkurencyjnych sektorach, np. w bran¿y
spo¿ywczej. Takie przedsiêbiorstwa dokonywa³y strategicznej restrukturyzacji roz-
wijaj¹c wewnêtrzne i terytorialne struktury marketingowe oraz tworzy³y nowe jed-
nostki produkcyjne. 

Zmiany w zatrudnieniu w spó³kach "insiderskich" polega³y zwykle na "typowych"
ograniczeniach w administracji i s³u¿bach pomocniczych, oraz wzroœcie liczby pracowni-
ków marketingu i bezpoœrednio produkcyjnych. Obserwowan¹ tendencj¹ by³o "zwijanie"
siê niektórych spó³ek wyra¿one okresowym spadkiem zatrudnienia i trwaj¹c¹ do koñca
1994 roku kompresj¹ struktur organizacyjnych. W 1995 roku spó³ki wykorzysta³y efekt
o¿ywienia gospodarczego i kurczenie siê zosta³o zatrzymane.

3.5. Spó³ki publiczne

Przedsiêbiorstwa z "elitarnego klubu" spó³ek gie³dowych dokona³y niezbêdnych
zmian organizacyjnych polegaj¹cych na sp³aszczeniu struktury i/lub pozbyciu siê niepo-
trzebnego maj¹tku przed prywatyzacj¹. Po przekszta³ceniu przewa¿a³y zmiany polegaj¹-
ce przede wszystkim na "typowej" rozbudowie wewnêtrznych i terytorialnych jednostek
marketingowych. W firmach z tej grupy rozwój tych elementów struktury by³ szczegól-
nie dynamiczny. Dorównywa³ niemal zmianom wprowadzanym przez inwestorów zagra-
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Typowe zachowania przedsiêbiorstw: zmiany struktur organizacyjnych

Inwestorzy
zagraniczni

Dwa charakterystyczne rodzaje zachowañ. W przypadku
przejmowanych przedsiêbiorstw o racjonalnej strukturze
organizacyjno-maj¹tkowej (bez przerostów) strategiczna
restrukturyzacja polegaj¹ca na budowie nowych struktur,
w tym logistyka, polityka kadrowa (nowoczesny marketing
traktowany jest jako standard), rozbudowane systemy
dystrybucji, nowe modernizowane jednostki produkcyjne.
W przypadku przedsiêbiorstw poddanych g³êbokiej
restrukturyzacji fazy defensywne („kompresja” struktury)
i strategiczne przebiegaj¹ niemal równoczeœnie.

Firmy krajowe Du¿e przedsiêbiorstwa prywatyzowane metod¹ poœredni¹
– przewaga zmian strategicznych, o mniejszej jednak skali
i zakresie ni¿ u w³aœcicieli zagranicznych. Czêœciej
wspomaganie ni¿ kreowanie zmian strukturalnych,
imitowanie rozwi¹zañ inwestorów zagranicznych.
Ma³e i œrednie przedsiêbiorstwa prywatyzowane metod¹
bezpoœredni¹ – stopniowe, g³êbokie przeobra¿enia
organizacyjne prowadz¹ce do zintegrowania
przejmowanych podmiotów ze struktur¹ firmy –
w³aœciciela.

Indywidualni
przedsiêbiorcy

Radykalne zmiany wynikaj¹ce z logiki szybkiego zwrotu
w³o¿onego kapita³u, skuteczne, czasem „nieprzyjazne”
w stosunku do pracowników (zwolnienia, wymiana). Silnie
zró¿nicowane dzia³ania od grupowych zwolnieñ do
pozyskania nowego strategicznego udzia³owca
i piêciokrotnego (mierzonego liczb¹ zatrudnionych
i wartoœci¹ maj¹tku) wzrostu rozmiarów
przedsiêbiorstwa.

Spó³ki „insiderskie” Defensywne oraz strategiczne dostosowania o niewielkim
zwykle zakresie. Tworzenie struktur marketingowych.
G³êbsze zmiany strategiczne w du¿ych
przedsiêbiorstwach, które przesz³y du¿e wtórne
przekszta³cenia w³asnoœciowe.

Spó³ki publiczne Stopniowe wprowadzanie nowoczesnych elementów
struktury organizacyjnej, szczególny nacisk na marketing
wywo³any efektem promocyjnym zwi¹zanym z
upublicznieniem spó³ki.
Analogia do inwestorów zagranicznych lecz wolniejszy
przebieg zmian.



nicznych. Standardem by³y sieci dystrybucyjne z³o¿one z kilkudziesiêciu sklepów firmo-
wych i kilku do kilkudziesiêciu hurtowni.

Do innowacji organizacyjnych mo¿na zaliczyæ tworzenie dzia³ów controllingu oraz
prognoz i analiz, pe³ni¹cych rolê komórek sztabowych w zakresie bud¿etowania plano-
wanych przedsiêwziêæ. Ciekawym rozwi¹zaniem jest tworzenie zespo³ów ds. realizacji
poszczególnych zadañ. To rozwi¹zanie uelastycznia strukturê eliminuj¹c biurokratyzacjê
dzia³alnoœci zwi¹zan¹ ze œcis³ym, trwa³ym podzia³em zadañ. Ponadto integracja zarz¹du,
polegaj¹ca na kolektywnym podejmowaniu istotnych decyzji na podstawie wzajemnej
wymiany informacji, tworzy zeñ tak¿e zespó³ na najwy¿szym szczeblu zarz¹dzania.

Zmiany w zatrudnieniu by³y nieznaczne i odpowiada³y przekszta³ceniom organizacyj-
nym. Spad³o ono w administracji i s³u¿bach pomocniczych, z których pracownicy byli
przesuwani do produkcji. Wzrost nastêpowa³ w komórkach handlowych, reklamie, ob-
s³udze informatycznej firm i controllingu.

Generalnie zatem przeobra¿enia w strukturach organizacyjnych i zatrudnieniu
w spó³kach publicznych by³y podobne do "modelowych" zmian, dokonywanych przez in-
westorów zagranicznych. Podobna by³o kompleksowoœæ i innowacyjny charakter zmian.
By³y one jednak wprowadzane wolniej (przeciêtnie 4–5 lat) podczas gdy w³aœcicielom za-
granicznym reorganizacja firm zajmowa³a przeciêtnie 2 lata.

Ponadto inne czynniki zadecydowa³y o kompleksowym charakterze i sukcesie w re-
alizacji zamierzeñ. W przypadku inwestorów zagranicznych decyduj¹ce znaczenie mia-
³y strategie i zasilenia kapita³owe. Prywatyzacja metod¹ oferty publicznej objê³a dobre
przedsiêbiorstwa, czêsto mocno "zakorzenione" na rynkach zagranicznych. Rozpoczê-
³y one dostosowania proeksportowe jeszcze przed okresem transformacji, co wp³ynê-
³o na ich póŸniejszy dobry stan. Wp³yw na przekszta³cenia firm mia³y zasilenia finanso-
we pochodz¹ce z emisji akcji. Du¿¹ rolê odegra³ efekt promocyjny zwi¹zany ze spek-
takularn¹ prywatyzacj¹. Renoma spó³ki gie³dowej zwiêksza zainteresowanie odbiorców
i tworzy, warunkuj¹c¹ opisane zmiany strukturalne, presjê na wzrost konkurencyjnoœci
przedsiêbiorstw.

4. Zarz¹dzanie

4.1. Inwestorzy zagraniczni

Istotn¹ kwesti¹ badawcz¹ w zakresie zmian w systemie zarz¹dzania s¹ zmiany sk³adu
personalnego zarz¹dów po prywatyzacji. Pozostawa³y one w œcis³ym zwi¹zku z prze-
kszta³ceniami organizacyjnymi monitorowanych przedsiêbiorstw. Rzadkie by³y przypadki
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wymiany cz³onków zarz¹du spowodowane s³absz¹ skutecznoœci¹ i/lub nieprzystosowa-
niem do wymagañ inwestorów. W takich sytuacjach w³aœciciele d¹¿yli raczej do "pokojo-
wego" wdro¿enia nowych metod zarz¹dzania. Stopniowe zwykle zmiany w sk³adach za-
rz¹dów s¹ elementem  d³ugookresowych strategii prowadz¹cych do wzglêdnie g³êbokie-
go przeobra¿enia przedsiêbiorstw.

Zmiany dotyczy³y, w wiêkszoœci analizowanych przypadków, tak¿e sposobu zarz¹-
dzania. Zwykle nied³ugo po sprywatyzowaniu firm wprowadzono zintegrowane systemy
informatyczne, które s³u¿y³y usprawnieniu obiegu informacji zarówno w administracji
przedsiêbiorstwa (s³u¿by finansowe, handlowe), jak i produkcji oraz dystrybucji.

Istotn¹ zmian¹ z punktu widzenia poprawy skutecznoœci zarz¹dzania finansami by³o
wprowadzenie rachunkowoœci zarz¹dczej. W wiêkszoœci analizowanych firm zagraniczni
w³aœciciele udoskonalili systemy ewidencji i rozliczania kosztów.

Bardzo charakterystyczn¹ dla inwestorów zagranicznych zmian¹ by³a centralizacja syste-
mu zarz¹dzania. Po prywatyzacji, w wiêkszoœci przedsiêbiorstw zarz¹dom przypada³o zada-
nie realizowania strategicznych zamierzeñ w³aœcicieli. W póŸniejszym okresie, w miarê zdo-
bywania doœwiadczeñ we wspó³pracy i poszerzania sk³adu zarz¹du o szefów tworzonych
pionów (w tym pracowników koncernu), jego autonomia ros³a. Nale¿y jednak odnotowaæ,
¿e w wiêkszoœci przypadków ograniczenie autonomii zarz¹du na korzyœæ w³aœciciela jest ce-
n¹ (p³acon¹ okresowo) za wprowadzane, kompleksowe zmiany w przedsiêbiorstwie.

W grupie firm z inwestorem zagranicznym znaczenie rad nadzorczych by³o, z regu³y,
du¿e. Reprezentacje w³aœcicieli bra³y udzia³ w formu³owaniu i kontrolowa³y realizowanie
zamierzeñ strategicznych, a czêsto tak¿e operatywnej dzia³alnoœci firmy. Wœród proble-
mów z zakresu bie¿¹cej dzia³alnoœci w obszarze zainteresowania rad nadzorczych s¹
przede wszystkim, kondycja finansowa firmy oraz sytuacja w zakresie sprzeda¿y. Rady
nadzorcze wp³ywaj¹ tak¿e na formu³owanie strategii rozwojowych. Przede wszystkim
koncentruj¹ siê na tworzeniu i kontroli realizacji programów inwestycyjnych oraz reorga-
nizacji przedsiêbiorstwa.

Kolejn¹ kwesti¹ by³y wynagrodzenia cz³onków zarz¹dów i rad nadzorczych. W czê-
œci firm nie ujawniono wysokoœci wynagrodzeñ, w pozosta³ych p³ace cz³onków zarz¹du
waha³y siê od 5 do 10 krotnoœci œredniego wynagrodzenia w przedsiêbiorstwie. Rucho-
ma czêœæ wynagrodzenia by³a uzale¿niona od wyników firmy, przede wszystkim osi¹gniê-
tego zysku bilansowego lub netto. S³aboœci¹ takiego sposobu motywowania jest sprzecz-
noœæ miêdzy krótkookresow¹ rentownoœci¹, a potrzebami restrukturyzacyjnymi. Dlate-
go dodatkowymi (czasem podstawowymi) kryteriami by³a realizacja zadañ w zakresie po-
prawy jakoœci, kosztu produkcji lub realizacji innych zadañ. Konsekwencj¹ by³ uznaniowy
charakter czêœci lub ca³oœci premii.

Wynagrodzenie cz³onków rad nadzorczych, ustalane zwykle przez Walne Zgroma-
dzenie w stosunku do œredniej p³acy krajowej lub w przedsiêbiorstwie, by³o zazwyczaj
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sta³e. W czêœci spó³ek cz³onkowie rad nie pobierali wynagrodzenia, bowiem cz³onkostwo
by³o czêœci¹ ich obowi¹zków w przedsiêbiorstwie w³aœciciela.

4.2. Firmy krajowe

Podobnie, jak inwestorzy zagraniczni, du¿e spó³ki krajowe "pokojowo" przejmowa³y
przedsiêbiorstwa w drodze kapita³owej, utrzymuj¹c ci¹g³oœæ zarz¹dzania bezpoœrednio
po prywatyzacji i ograniczaj¹c siê do niezbêdnych zmian w póŸniejszym okresie.

Zmiany w systemie zarz¹dzania polega³y na centralizacji i ujednoliceniu polityki firm
dziêki integracji pionów. Kolejn¹ zmian¹ by³o wprowadzenie rachunkowoœci zarz¹dczej. 

Rady nadzorcze, o du¿ym zwykle wp³ywie na funkcjonowanie firm, koncentrowa-
³y siê zarówno na problemach strategicznych, jak i operatywnego zarz¹dzania. Do
pierwszych nale¿a³o przede wszystkim wspó³tworzenie z zarz¹dami lub opiniowanie
programów rozwojowych, analizowanie kondycji finansowej i ustalanie sposobów
poprawy lub utrzymanie korzystnych tendencji i tworzenie ca³kowitej koncepcji do-
stosowañ firmy. Do analizowanych bie¿¹cych spraw nale¿a³y g³ównie zagadnienia
z zakresu sprzeda¿y i promocji, a tak¿e kontrola dzia³añ zarz¹du firmy. Widoczne by-
³o zatem du¿e podobieñstwo w zarz¹dzaniu do "modelu zagranicznego", w którym
w³aœciciele wywieraj¹ decyduj¹cy wp³yw na funkcjonowanie i zmiany strukturalne
swoich przedsiêbiorstw.

Analogie wystêpuj¹ te¿ w systemie motywacyjnym w uk³adzie zarz¹dzania. Cz³onko-
wie zarz¹du dostaj¹ premiê uzale¿nion¹ od wyników finansowych lub uznaniow¹ zale¿n¹
od realizacji ró¿norodnych zadañ, nie tylko wymiernych w krótkim okresie. Mo¿na
uznaæ, ¿e drugie rozwi¹zanie bardziej sprzyja ponoszeniu kosztów restrukturyzacji
przedsiêbiorstwa.

W przedsiêbiorstwach przejêtych przez spó³ki krajowe w drodze szybkiej sprze-
da¿y, zmiany w sk³adach zarz¹dów zwi¹zane by³y bardzo œciœle z dokonanymi reor-
ganizacjami. Przede wszystkim tworzono nowe stanowiska zastêpców ds. handlu
i marketingu.

Zmiany w sposobie zarz¹dzania sprowadza³y siê do wyraŸnego ograniczenia autono-
mii zarz¹dów w zakresie decyzji strategicznych. Wiod¹c¹ rolê w tym zakresie odgrywa-
³y reprezentacje nowych w³aœcicieli. Realizowane strategie mia³y charakter komplekso-
wych i stopniowych przemian, których przejawem by³y sukcesywne zmiany sk³adów za-
rz¹dów.

Zmiany w zarz¹dzaniu ma³ymi firmami z "ekspresu prywatyzacyjnego", przejêtymi
przez du¿e krajowe spó³ki, bardzo przypomina³y wprowadzane przez w³aœcicieli zagra-
nicznych "pokojowe", strategiczne zmiany zwi¹zane z reorganizacj¹ przedsiêbiorstw.
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4.3. Indywidualni przedsiêbiorcy

Przedsiêbiorcy, nastawieni na szybszy zwrot kapita³u, byli mniej "przyjaŸni" w stosun-
ku do zarz¹dów przejmowanych przedsiêbiorstw, dokonuj¹c znacznie czêstszych zmian
personalnych.

Polscy "kapitaliœci" sami aktywnie uczestniczyli lub wrêcz przejmowali zarz¹dzanie na-
bytymi przedsiêbiorstwami. Wzrost skutecznoœci zarz¹dzania sk³ania do pozytywnej oce-
ny radykalnych poczynañ, które w efekcie zadecydowa³y o przetrwaniu podupadaj¹cych
przedsiêbiorstw.

W firmach przedsiêbiorców indywidualnych nie by³o w wiêkszoœci przypadków
rad nadzorczych, a sami w³aœciciele tworzyli strategiê i uczestniczyli w operatywnym
zarz¹dzaniu.

Opisane podejœcie by³o efektem przyjêcia w postêpowaniu ze swoj¹ w³asnoœci¹ opi-
sywanej ju¿ wczeœniej logiki szybkiego zwrotu. Uzale¿nienie od sukcesu przejêtej firmy,
wobec braku zaplecza kapita³owego, powodowa³o bezkompromisowe ingerencje
w sk³ady zarz¹dów i przejêcie osobistego nadzoru w³aœcicielskiego.

4.4. Spó³ki mened¿ersko-pracownicze

Analizowana grupa spó³ek "insiderskich" prezentowa³a zupe³nie odmienny obraz ni¿
opisani wy¿ej przedsiêbiorcy. 

Struktura w³asnoœci w spó³kach z wiod¹cym udzia³em mened¿mentu nie sprzyja³a
bowiem zmianom personalnym. W sytuacji ³¹czenia ról w³aœciciela i mened¿era, czynni-
kiem decyduj¹cym o doskonaleniu zarz¹dzania jest proces uczenia siê nowych ról przez
zarz¹dzaj¹cych. Wype³nianie tych ról weryfikuje rynek, a motywacja wynika z posiadane-
go prawa w³asnoœci.

S³aba sk³onnoœæ do wymiany mened¿mentu warunkowa³a tak¿e konserwatywny
charakter strategii. Brak nowego pomys³u na przedsiêbiorstwo powoduje, ¿e s¹ one
defensywne, nastawione na zachowanie stanu posiadania. Realizuje siê to poprzez bar-
dziej racjonalne wykorzystanie potencja³u przedsiêbiorstwa, a transfer know-how od
inwestorów zewnêtrznych zastêpuje tu imitowanie dostosowañ przedsiêbiorstw
z bran¿y.

W wiêkszoœci spó³ek zachowawcze strategie przynios³y efekt w postaci utrzymania
siê na rynku.  Rady nadzorcze w spó³kach "insiderów" pe³ni³y z regu³y funkcje konsulta-
cyjne lub wrêcz dekoracyjne, pozostawiaj¹c kszta³towanie i realizacjê strategii zacho-
wawczym najczêœciej zarz¹dom.
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4.5. Spó³ki publiczne

Wprowadzenie spó³ki na gie³dê tworzy silny efekt promocyjny i podnosi wymaga-
nia wobec firmy publicznej i jej kierownictwa. S³aba skutecznoœæ prowadzi do szyb-
kich zmian personalnych. Z regu³y jednak zmiany by³y zwi¹zane ze strategiczn¹ reor-
ganizacj¹ przedsiêbiorstwa. Sk³ady zarz¹dów by³y powiêkszone o szefów nowo utwo-
rzonych pionów technicznego i zintegrowanej s³u¿by finansowej oraz terytorialnych
jednostek organizacyjnych.
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Typowe zachowania przedsiêbiorstw: zarz¹dzanie – ci¹g³oœæ, system

Inwestorzy zagraniczni Z regu³y zachowuj¹ ci¹g³oœæ zarz¹dzania, d¹¿¹c do
„pokojowego” przejmowania przedsiêbiorstw.
W okresie bezpoœrednio po prywatyzacji typowe jest
ograniczenie autonomii zarz¹du, który jest wykonawc¹
strategicznych zamierzeñ w³aœciciela. Du¿a rola rad
nadzorczych.

Firmy krajowe Zachowywana ci¹g³oœæ zarz¹dzania. Wiêksza autonomia
ni¿ u w³aœcicieli zagranicznych, spowodowana s³absz¹
ingerencj¹ w przeobra¿enia przedsiêbiorstwa.
W ma³ych i œrednich przedsiêbiorstwach
charakterystyczna przebudowa systemu zarz¹dzania
zgodnie ze stosowanym przez spó³kê – w³aœciciela. Brak
znacz¹cych zmian personalnych.

Indywidualni
przedsiêbiorcy

Wprowadzaj¹ zmiany personalne na stanowiskach
dyrektorów i sami uczestnicz¹ w operatywnym
zarz¹dzaniu.

Spó³ki „insiderskie” Sk³onnoœæ do utrzymania uk³adu w³adzy z okresu
przedsiêbiorstwa pañstwowego. Dyrektywny
(„patriarchalny”) styl zarz¹dzania wynikaj¹cy z dawnej
pozycji cz³onków zarz¹du i obecnej roli wspó³w³aœcicieli.
Pozytywnie mo¿na oceniæ proces uczenia siê przez
zarz¹dzaj¹cych „ról w³aœcicielskich” i skutecznych
dzia³añ prowadzonych przy braku zewnêtrznych zasileñ
w³aœciwych dla innych metod prywatyzacji.

Spó³ki publiczne Zachowana, z regu³y, ci¹g³oœæ zarz¹dzania. Integracja
zarz¹dów polegaj¹ca na wspólnym formu³owaniu
i podejmowaniu decyzji strategicznych. Tworzenie
zespo³ów do realizacji za³o¿onych zadañ. Rady
nadzorcze o charakterze doradczo-konsulatacyjnym.



W spó³kach publicznych powszechnie usprawniono systemy zarz¹dzania przez wpro-
wadzenie rachunkowoœci zarz¹dczej, w tym wewnêtrznego rozrachunku kosztów.

System zarz¹dzania w spó³kach publicznych ró¿ni siê od zagranicznego modelu
przede wszystkim rol¹ i sposobem sprawowania funkcji kierowniczych przez zarz¹d.
W spó³kach kontrolowanych przez inwestorów zagranicznych rola zarz¹du polega³a
(szczególnie bezpoœrednio po prywatyzacji) na realizacji strategicznych za³o¿eñ w³aœcicie-
la. Skutecznoœæ realizacji by³a kontrolowana przez rady nadzorcze. W przypadku spó³ek
publicznych skutecznoœæ zarz¹dzania podnosi³a integracja zarz¹du, a rady nadzorcze pe³-
ni³y raczej rolê doradcz¹.

5. P³ace

5.1. Inwestorzy zagraniczni

W³aœciciele zagraniczni najczêœciej zmieniali systemy wynagrodzeñ (chyba, ¿e odpowie-
dnie zmiany wprowadzono ju¿ przed prywatyzacj¹). Podstawowy kierunek zmian sprowa-
dza³ siê do wzmocnienia motywacyjnej funkcji p³acy, powszechnie zatem ros³a rozpiêtoœæ
i zmienia³y siê proporcje miêdzy ruchom¹ i sta³¹ czêœci¹ wynagrodzenia. Co ciekawe, mo¿-
na by³o obserwowaæ przeciwstawne tendencje w zakresie kszta³towania tej proporcji.
Udzia³ premii w wysokoœci wynagrodzenia rós³ lub przeciwnie, by³ celowo zmniejszany.
Pierwsze rozwi¹zanie mia³o na celu wzrost jakoœci i iloœci pracy dziêki silnemu uzale¿nieniu
wysokoœci p³acy od wyników. W drugim przypadku relatywny wzrost czêœci sta³ej mia³ pro-
wadziæ do wzrostu poczucia stabilizacji i identyfikacji pracowników z firm¹. By³y to wzglêdy
szczególnie wa¿ne w tej grupie przedsiêbiorstw, bowiem obawy pracowników przed pry-
watyzacj¹ z udzia³em inwestorów zagranicznych ("obcych") by³y szczególnie du¿e, a ponad-
to czêsto wystêpowa³y (bezpoœrednio po prywatyzacji) napiêcia wynikaj¹ce z ró¿nic kultu-
rowych, w podejœciu do obowi¹zków zawodowych, czy te¿ stylu zarz¹dzania [6].

Przy okreœlaniu wysokoœci wynagrodzeñ zagraniczni inwestorzy w wiêkszoœci brali
pod uwagê oprócz mo¿liwoœci finansowych tak¿e inne czynniki. Brano pod uwagê po-
ziom p³ac w bran¿y na lokalnym rynku pracy, u konkurencji oraz w du¿ych firmach spry-
watyzowanych. Zmiany w systemie i wysokoœci wynagrodzeñ, w analizowanych przed-
siêbiorstwach ustala³ zwykle zarz¹d w porozumieniu ze zwi¹zkami zawodowymi. W³aœci-
ciele okreœlali zasady polityki p³acowej pozostawiaj¹c zarz¹dom rozwi¹zania szczegó³o-
we, które by³y zatwierdzane przez rady nadzorcze.
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[6] Por. tak¿e: T. Kamiñski, Spo³eczna ocena prywatyzacji, Instytut Badañ nad Gospodark¹ Rynkow¹,
Transformacja Gospodarki nr 72, Warszawa 1996.



Generalnie, spó³ki z wiod¹cymi udzia³ami zagranicznymi stara³y siê prowadziæ polity-
kê optymalnego wykorzystania œrodków przeznaczonych na fundusz wynagrodzeñ, k³a-
d¹c nacisk na motywacyjn¹ funkcjê p³acy, z drugiej strony, wzglêdy finansowe, przede
wszystkim potrzeby restrukturyzacyjne, decydowa³y o oszczêdnym wydatkowaniu tych
œrodków i "trzymaniu p³ac" w czêœci przedsiêbiorstw.

5.2. Firmy krajowe

Inwestorzy krajowi, ze œcie¿ki kapita³owej, nie wprowadzali g³êbszych zmian w syste-
mie motywacyjnym. Zmiany polegaj¹ce na ograniczeniu liczby sk³adników p³acowych
wprowadzono zwykle przed lub bezpoœrednio po sprywatyzowaniu przedsiêbiorstw.

Najbardziej znacz¹c¹ zmian¹ po prywatyzacji by³ wzrost udzia³u ruchomej czêœci wy-
nagrodzenia. Inaczej ni¿ w przypadku w³aœcicieli zagranicznych, krajowi nie przejawiali
¿adnej sk³onnoœci do zwiêkszenia udzia³u czêœci sta³ej. Œwiadczy to o mniejszej trosce
o poczucie bezpieczeñstwa zwi¹zane ze sta³¹ wysokoœci¹ p³acy oraz nacisku na motywa-
cyjn¹ funkcjê p³acy wobec mniejszych (generalnie) mo¿liwoœci finansowych (i podnosze-
nia p³ac) w³aœcicieli krajowych.

Wysokoœæ p³ac zale¿a³a przede wszystkim od mo¿liwoœci finansowych. Inne czynniki,
takie jak poziom p³ac konkurentów lub na lokalnym rynku pracy mia³y zdecydowanie dru-
gorzêdne znaczenie. 

Generalnie mo¿na uznaæ, ¿e prywatyzacja nie przynios³a prze³omowych zmian w sy-
stemie p³ac w analizowanej grupie firm. Poza ograniczeniem liczby sk³adników dokona-
nym czêœciowo przed prywatyzacj¹ w celu przywrócenia motywacyjnej funkcji p³acy
(g³ównie wzrostu udzia³u czêœci ruchomej) w³aœciciele krajowi k³adli nacisk na oszczêd-
noœci funduszu p³ac. Ograniczenie siê do umiarkowanych zmian systemu i "trzymanie"
p³ac by³o skutkiem przyjêcia innych priorytetów strategicznych (przede wszystkim dosto-
sowañ rynkowo-produktowych, o których bêdzie mowa dalej oraz w mniejszym stopniu
zmian w organizacji i zarz¹dzaniu). Przyjêcie kolejnoœci wprowadzonych zmian dowodzi
wystêpowania w tych firmach wyraŸnie okreœlonej hierarchii potrzeb, co odró¿nia je od
przedsiêbiorstw nale¿¹cych do w³aœcicieli zagranicznych, którzy wprowadzili zmiany
w sposób kompleksowy, niemal jednoczeœnie, dziêki du¿ym mo¿liwoœciom finansowym
popartym wiedz¹ sektorow¹ (inwestorzy zagraniczni pochodzili z tej samej lub pokrew-
nej bran¿y co ich nowe przedsiêbiorstwa).

Podobne, lecz p³ytsze zmiany zasz³y w firmach inwestorów krajowych ze œcie¿ki
szybkiej sprzeda¿y. Ci w³aœciciele poprzestali na najbardziej pilnych dostosowaniach
w systemach motywacyjnych, sprowadzaj¹cych siê w zale¿noœci od potrzeb, do upro-
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szczenia systemu i/lub wzrostu rozpiêtoœci p³ac. By³y to zatem tylko podstawowe
zmiany co dowodzi, ¿e przekszta³cenia systemu p³ac zajê³y w hierarchii potrzeb re-
strukturyzacyjnych miejsce drugorzêdne, a ponadto nie by³y niezbêdne do skuteczne-
go przeobra¿enia przedsiêbiorstw. T³umaczy to z³y stan i czêste zagro¿enie bankruc-
twem tych firm przed prywatyzacj¹. Zapewnienie przez nowych w³aœcicieli perspek-
tyw rozwojowych i poczucia bezpieczeñstwa pracowników (przejêcia firm mia³y "po-
kojowy" charakter, redukcje by³y rzadkie i niewielkie) uznano za sukces. Sytuacja ta
stopniowo ulega zmianie w miarê przyzwyczajenia do nowych warunków i wzrostu
aspiracji pracowników.

5.3. Indywidualni przedsiêbiorcy

Przedsiêbiorcy determinowani potrzeb¹ szybszego zwrotu kapita³u bardziej liczyli siê
z wydatkami na p³ace w swoich przedsiêbiorstwach. P³ace stanowi³y narzêdzie zarz¹dza-
nia firmami przejêtymi w stanie zapaœci finansowej. W analizowanych przedsiêbiorstwach
uznano system za silnie motywacyjny lub bardzo silnie motywacyjny. Wynika³o to z uzna-
niowego charakteru p³ac u w³aœcicieli d¹¿¹cych do szybkich zmian proefektywnoœcio-
wych, wywieraj¹cych w ten sposób presjê na pracowników obawiaj¹cych siê negatywnej
weryfikacji.

5.4. Spó³ki mened¿ersko-pracownicze

W grupie spó³ek "insiderów" zmiany by³y zró¿nicowane, ale by³o widoczne, ¿e ich
g³ówny kierunek to uproszczenie systemu i relatywnie niewielki wzrost rozpiêtoœci p³ac.
Rzadk¹ zmian¹ by³ wzrost udzia³u ruchomej czêœci wynagrodzenia. "Insiderzy" nie byli za-
interesowani g³êbokimi zmianami, które mog³yby zak³óciæ stosunki wewnêtrzne
w przedsiêbiorstwie. Byli w swoich poczynaniach bardziej zachowawczy ni¿ inwestorzy
zewnêtrzni, a szczególnie przedsiêbiorcy prywatni.

Strategie spó³ek mened¿ersko-pracowniczych by³y realizowane z du¿¹ (nawet prze-
sadn¹) dba³oœci¹ o stosunki wewnêtrzne. W rezultacie unika³y one g³êbokich zmian.

Trzeba jednak odnotowaæ, ¿e spó³ki pracownicze unika³y pokusy nadmiernej, w sto-
sunku do potrzeb restrukturyzacyjnych – konsumpcji. Dynamika œredniej p³acy by³a nie-
wysoka, co sprzyja³o poprawie relacji finansowych. Mia³o to stosunkowo du¿e znaczenie
przy braku zasileñ zewnêtrznych, umo¿liwia³o bowiem wygospodarowanie wiêkszych
œrodków na rozwój. 
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5.5. Spó³ki publiczne

Prywatyzacja nie wi¹za³a siê z prze³omem w dziedzinie p³ac. W spó³kach gie³dowych
zosta³y one w du¿ej mierze dokonane ju¿ przed przekszta³ceniem. Przekszta³cenia syste-
mów motywacyjnych by³y p³ytsze ni¿ w grupie przedsiêbiorstw inwestorów zagranicz-
nych. Przede wszystkich wzros³a rozpiêtoœæ wysokoœci p³acy.

"Trzymanie" p³ac, w czêœci firm, by³o zdeterminowane przynale¿noœci¹ do przemys³u
lekkiego, gdzie fundusz p³ac jest szczególnie znacz¹c¹ pozycj¹ kosztów. Ponadto, co wa¿-
niejsze z punktu widzenia analizy wp³ywu prywatyzacji, zasilenia finansowe pochodz¹ce
z emisji akcji, by³y mniej znacz¹ce ni¿ w przypadku inwestorów zagranicznych, co powo-
dowa³o wiêksz¹ wstrzemiêŸliwoœæ w wydatkach przedsiêbiorstw.

Podsumowuj¹c, charakter zmian p³acowych w spó³kach publicznych by³ podobny do
obserwowanego w firmach z inwestorami zagranicznymi, by³y one jednak p³ytsze, bior¹c
pod uwagê zarówno dynamikê wzrostu jak i zmiany systemu wynagrodzeñ.

6. Zmiany produktowe

6.1. Inwestorzy zagraniczni

Obraz zmian produktowych wprowadzanych przez inwestorów zagranicznych by³
niejednolity. Zakres dostosowañ by³ zale¿ny od jakoœci i asortymentu produktów w mo-
mencie przejêcia firmy oraz oferty konkurentów. Rolê odgrywa³ te¿ sektor, w którym
dzia³a³o przedsiêbiorstwo.

W wiêkszoœci pozosta³ych przedsiêbiorstw analizowanej grupy zmiany produkto-
we polega³y przede wszystkim na wprowadzeniu nowych produktów w ramach pod-
stawowego profilu, poprawie jakoœci i/lub zmianach struktury produkcji. Typowym za-
kresem zmian by³o wprowadzenie jednego lub kilku (w przemyœle elektromaszyno-
wym) do kilkudziesiêciu (w spo¿ywczym) pozycji asortymentowych o lepszych para-
metrach i poziomie nowoczesnoœci, dorównuj¹cym (z regu³y) produktom konkuren-
tów zagranicznych.

Podstawowym kierunkiem strategii produktowych zagranicznych w³aœcicieli przed-
siêbiorstw by³o zatem wprowadzanie nowych produktów w ramach podstawowego pro-
filu dzia³alnoœci o wysokim poziomie technicznym i parametrach jakoœciowych. 

By³y tak¿e przypadki radykalnych zmian bêd¹cych istot¹ restrukturyzacji upadaj¹cych
przedsiêbiorstw. Stanowi³y one przyk³ad wype³niania luki technologicznej dziel¹cej pol-
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skie przedsiêbiorstwa od œwiatowej czo³ówki. W opisywanej grupie by³y dwa takie
przedsiêbiorstwa.

1. Jedna z firm by³a w zapaœci finansowej, bowiem utraci³a rynki na rzecz konkuren-
tów wytwarzaj¹cych produkty nowszej generacji. Inwestor, znany koncern z bran¿y, mu-
sia³ g³êboko zrestrukturyzowaæ przedsiêbiorstwo. Priorytetem strategicznym by³o jak
najszybsze przeprofilowanie dzia³alnoœci. Konsekwencj¹ realizacji tego celu by³o ca³kowi-
te przeobra¿enie przedsiêbiorstwa. Wymiana przestarza³ego maj¹tku produkcyjnego na
maszyny i sprzêt najnowszej generacji doprowadzi³a do kilkakrotnego ograniczenia zatru-
dnienia oraz zmiany jego struktury. 

2. Radykalne zmiany produktowe uzna³ za konieczne zagraniczny przedsiêbiorca pry-
watny.  W³aœciciel d¹¿y³ do stworzenia atrakcyjnej oferty rynkowej. Po prywatyzacji
wprowadzi³ 90 procent nowych produktów w ramach podstawowego profilu. W ka¿dym
z 10 nowych programów produkcyjnych, produkuje siê 8 rodzajów mebli. Jednoczeœnie
firma sta³a siê bardziej wyspecjalizowana, bowiem owe 80 pozycji obejmuje tylko dwie
g³ówne grupy asortymentowe. Bogata, atrakcyjna jakoœciowo i estetycznie oferta pozwo-
li³a na wzmocnienie pozycji rynkowej i wzrost przychodów. Strategia produktowa kon-
centracji i atrakcyjnoœci oferty decyduje o powodzeniu firmy. Nale¿y odnotowaæ, ¿e fir-
ma by³a przed prywatyzacj¹ niekonkurencyjna z powodu nieatrakcyjnej produkcji i zmia-
na sytuacji w tym zakresie zadecydowa³a faktycznie o sanacji i ekspansji spó³ki. Jest to za-
tem przypadek (podobnie jak poprzedni) po³¹czenia fazy restrukturyzacji defensywnej
(sanacji) i strategicznej (ekspansywnej), które w wiêkszoœci przedsiêbiorstw nastêpuj¹ po
sobie, bardziej roz³o¿one w czasie.

Nowi w³aœciciele dwóch zagro¿onych upadkiem przedsiêbiorstw dokonali wiêc rady-
kalnej zmiany ich oferty rynkowej przystosowuj¹c do niej strukturê organizacyjno-mar-
ketingow¹ i zatrudnienia.

Inwestorzy zagraniczni anga¿owali siê w znane im bran¿e, co warunkowa³o wnosze-
nie przez nich wiedzy sektorowej i kreowanie kompleksowych strategii rozwojowych.

Zastosowan¹, syntetyczn¹ miar¹ efektu programów inwestycyjnych by³a zmiana
stopnia zu¿ycia maj¹tku przedsiêbiorstwa po jego sprywatyzowaniu. W firmach podda-
nych g³êbokiej restrukturyzacji i modernizacji stopieñ zu¿ycia przeciêtnie zmniejszy³ siê
czterokrotnie. W pozosta³ych firmach, syntetyczny miernik modernizacji wzrós³ z 10 do
blisko 200 procent.

Realizacja strategii produktowych, modernizacja i rozbudowa potencja³u produkcyj-
nego by³y, przede wszystkim, efektem nak³adów inwestycyjnych w³aœcicieli. 

Wszystkie firmy analizowanej grupy zosta³y w znacz¹cym stopniu dokapitalizowane
przez inwestorów. Zagraniczny kapita³ w³aœcicielski umo¿liwia³ wype³nianie luki techno-
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logicznej, w zakresie produktu i technik wytwarzania dziel¹cej, analizowane przedsiê-
biorstwa od firm zagranicznych w przesz³oœci.

6.2. Firmy krajowe

Zmiany produktowe w tej grupie przedsiêbiorstw polega³y na dostosowaniach w ra-
mach podstawowego profilu dzia³alnoœci: na wprowadzeniu nowych pozycji asortymen-
towych i poprawie parametrów jakoœciowych. We wszystkich firmach modernizowano
produkty. Firmy odzie¿owe poprawi³y, po prywatyzacji, konkurencyjnoœæ produktow¹
dziêki rozszerzeniu oferty i poprawie walorów estetycznych. Wa¿ne by³o nad¹¿anie za
mod¹ oraz wp³ywanie na jej kreowanie w tych grupach produktowych, w których spó³ki
mia³y najwiêksze tradycje i renomê.

Realizacjê strategii produktowych umo¿liwi³y programy inwestycyjne, o mniejszej
jednak skali ni¿ u w³aœcicieli zagranicznych. Przeciêtna wielkoœæ nak³adów inwestycyjnych
by³a w tych firmach kilkakrotnie ni¿sza ni¿ w przypadku inwestorów zagranicznych. Mo¿-
na jednak s¹dziæ, ¿e w d³ugim okresie, w efekcie procesów restrukturyzacji potencja³u
przedsiêbiorstw, ich mo¿liwoœci rozwojowe bêd¹ siê zbli¿a³y do zapewnianych przez za-
granicznych partnerów. Tak wiêc obraz zmian produktowych i procesów inwestycyjnych
jest podobny do przeobra¿eñ  dokonanych przez w³aœcicieli zagranicznych, lecz by³y one
p³ytsze ze wzglêdu na mniejszy potencja³ finansowy w³aœcicieli.

W niewielkich przedsiêbiorstwach przejêtych przez du¿e spó³ki krajowe drog¹ szyb-
kiej sprzeda¿y dokonywano niewielkich zwykle zmian, w ramach podstawowego profilu
dzia³alnoœci. 

Pierwszorzêdne znaczenie w tej grupie przedsiêbiorstw mia³a rozbudowa potencja-
³u produkcyjnego. Nacisk na jego rozbudowê stanowi³ warunek wprowadzenia bardziej
aktywnych strategii produktowych.

6.3. Indywidualni przedsiêbiorcy

Nieco wiêksz¹, ni¿ w grupie ma³ych przedsiebiorstw  wy¿ej opisanych, aktywnoœæ
w zakresie zmian produktowych mo¿na by³o zaobserwowaæ w grupie firm przejêtych
przez indywidualnych przedsiêbiorców. Wszystkie zanalizowane przedsiêbiorstwa wpro-
wadzi³y zmiany w swojej ofercie produktowej.

Szczególnie interesuj¹cy jest przypadek przedsiêbiorstwa przemys³u meblarskiego,
które wprowadza³o z du¿ym rozmachem nowe, atrakcyjne produkty w ramach podsta-
wowego profilu.  Ekstremalnie szybki wzrost potencja³u produkcyjnego, dziêki zasile-
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niom kapita³owym zagranicznego udzia³owca i wyj¹tkowemu wysi³kowi inwestycyjnemu,
w krótkim czasie wprowadzi³ przedsiêbiorstwo do grupy wiod¹cych w bran¿y. Ten przy-
padek stanowi przyk³ad wyj¹tkowego sukcesu polskiego przedsiêbiorcy prywatnego,
który wszed³ w partnerski uk³ad z kapita³em zagranicznym (wniós³ swoje przedsiêbior-
stwo nabyte od pañstwa do wspólnego przedsiêwziêcia).

W grupie przedsiêbiorców prywatnych szczególnie du¿a by³a dynamika nak³adów in-
westycyjnych po prywatyzacji. Szybka restrukturyzacja prowadzi³a do osi¹gniêcia
nadwy¿ki finansowej, któr¹  w³aœciciele zwykle reinwestowali, dziêki czemu nastêpowa³
wzrost potencja³u  firm. 

6.4. Spó³ki mened¿ersko-pracownicze

Niejednolity by³ obraz dostosowañ produktowych w spó³kach "insiderskich". Przewa-
¿a³y defensywne, zachowawcze strategie. Czêœæ "insiderów" nie wprowadzi³a ¿adnych,
znacz¹cych zmian produktowych. W wiêkszoœci przedsiêbiorstw wprowadzono zmiany
w podstawowym profilu dzia³alnoœci drog¹ dywersyfikacji i/lub zmiany struktury produk-
cji. W nielicznych przypadkach mo¿na by³o odnotowaæ bardziej widoczne osi¹gniêcia
w zakresie strategii produktywnych. By³o tak zw³aszcza w spó³kach dzia³aj¹cych w szcze-
gólnie wymagaj¹cych sektorach, lub takich, które zmieni³y swoj¹ strukturê w³asnoœciow¹
(w tej grupie by³y dwa przedsiêbiorstwa które w 1996 roku dokona³y takiej zmiany). 

1. Przyk³adowo, przedsiêbiorstwa z bran¿y spo¿ywczej dzia³aj¹ na szczególnie kon-
kurencyjnym rynku opanowanym przez inwestorów zagranicznych. Poprawa jakoœci
i wzbogacenie oferty pozwoli³o obserwowanym przedsiêbiorstwom utrzymaæ siê na tym
rynku, choæ brak zewnêtrznych zasileñ powodowa³ os³abienie ich pozycji.

Ciekawe by³y przypadki spó³ek "insiderskich", które wesz³y w kolejny etap zmian
w³asnoœciowych. 

2. Przedsiêbiorstwo przemys³u spo¿ywczego, które pozyska³o inwestora zagra-
nicznego, w krótkim, kilkumiesiêcznym okresie dokona³o g³êbokich zmian w podsta-
wowym profilu dzia³alnoœci polegaj¹cych na wprowadzeniu licznych, nowych produk-
tów i poprawie jakoœci pozwalaj¹cej na nawi¹zanie rywalizacji z najlepszymi firmami
z bran¿y. 

3. Mniej znacz¹cy by³ wp³yw zmian w³asnoœciowych w spó³ce elekromaszynowej,
która nie pozyska³a strategicznego inwestora, lecz korzystaj¹c z quasi monopolistycznej
pozycji wprowadzi³a przedsiêbiorstwo na gie³dê zyskuj¹c dodatkowo znacz¹cy efekt pro-
mocyjny. Atuty te jednak nie wystarcza³y w sytuacji konfrontacji z firmami z kapita³em za-
granicznym dzia³aj¹cymi w bran¿y. Spó³ka wycofa³a siê z produkcji czêœci pozycji asorty-
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mentowych ze wzglêdu na presjê konkurentów, koncentruj¹c siê na pozycjach,
w których pozostawa³a quasi monopolist¹.

Niektóre spó³ki o krajowym zasiêgu uzupe³nia³y swój produkcyjny profil o œwiadcze-
nie us³ug na rynku lokalnym (znanym i dlatego bardziej "bezpiecznym") przejawiaj¹c
sk³onnoœæ do zachowawczych, defensywnych zachowañ bez zamiaru ekspansji.

Maj¹tek spó³ek "insiderskich" wykazywa³, z regu³y, znaczny stopieñ zu¿ycia moralne-
go (przede wszystkim) i fizycznego. Najlepiej wygl¹da³a sytuacja w przedsiêbiorstwach,
gdzie dokona³y siê kolejne zmiany w³asnoœciowe (pozyskanie inwestora strategicznego,
wprowadzenie spó³ki na gie³dê). Zasilenia finansowe zwi¹zane z restrukturyzacj¹ w³asno-
œciow¹ umo¿liwi³y restrukturyzacjê maj¹tkow¹, a niew¹tpliwym sukcesem mened¿ersko-
pracowniczego nadzoru w³aœcicielskiego by³o doprowadzenie przedsiêbiorstw do korzy-
stnych zmian w strukturze w³asnoœciowej.

W wiêkszoœci spó³ek pracowniczych osi¹gane nadwy¿ki zwykle reinwestowano, uni-
kaj¹c finansowania przedsiêwziêæ rozwojowych przy pomocy kredytów co (przy braku
zewnêtrznych zasileñ kapita³owych) decydowa³o o stosunkowo skromnych rozmiarach
przedsiêwziêæ inwestycyjnych. 

6.5. Spó³ki publiczne

Najbardziej charakterystyczn¹ cech¹ dostosowañ produktowych w grupie spó³ek
gie³dowych by³y g³êbokie zmiany w dotychczasowym profilu dzia³alnoœci. Efekt promo-
cyjny zwi¹zany z upublicznieniem tych spó³ek spowodowa³ wzrost zainteresowania i za-
ufania odbiorców do ich oferty i "ciœnienie" na jej doskonalenie.

Przyk³adowo, przedsiêbiorstwa z bran¿y odzie¿owej szczególnie intensywnie dosko-
nali³y i rozszerza³y swoj¹ ofertê produktow¹ bezpoœrednio po spektakularnej prywatyza-
cji, kiedy zwi¹zany z ni¹ efekt promocyjny by³ najsilniejszy. Strategie produktowe sprowa-
dza³y siê do wprowadzenia nowych grup asortymentowych oraz licznych nowych wzo-
rów produktów. Ponadto, nastawiono siê tak¿e na kreowanie mody poprzez tworzenie
w³asnych, oryginalnych kolekcji prezentowanych na pokazach. W okresie dwóch – trzech
lat po prywatyzacji nast¹pi³a stabilizacja w zakresie struktury asortymentowej, a ci¹gle ak-
tualnym priorytetem strategicznym pozosta³a presja na jakoœæ i walory estetyczne oraz
modne fasony produkowanej odzie¿y.

Zakres dostosowañ produktowych by³ zbli¿ony do obserwowanych u inwestorów
zagranicznych (poza najbardziej radykalnymi zmianami wymagaj¹cymi najwiêkszych na-
k³adów). Jednak wielkoœæ nak³adów inwestycyjnych by³a du¿o mniejsza; wynosi³a prze-
ciêtnie od kilku do kilkunastu milionów z³otych.
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Typowe zachowania przedsiêbiorstw: zmiany produktowe, inwestycje

Inwestorzy
zagraniczni

Liczne innowacje produktowe w ramach podstawowego
profilu dzia³alnoœci lub poza nim. W przypadku
przedsiêbiorstw o niekonkurencyjnej ofercie ca³kowita zmiana
technologii. „Rekordziœci” w zakresie wielkoœci nak³adów
inwestycyjnych do blisko 200 mln USD w ca³ym analizowanym
okresie badanej grupy.

Firmy krajowe Du¿e przedsiêbiorstwa  sprywatyzowane metod¹ kapita³ow¹
– mniejszy zakres innowacji produktowych ni¿ u w³aœcicieli
zagranicznych, g³êbsze zmiany produktowe w
przedsiêbiorstwach z inwestorem z bran¿y.
Ma³e i œrednie przedsiêbiorstwa sprywatyzowane metod¹
bezpoœrednia – innowacje produktowe ograniczone do
niezbêdnych dostosowañ, priorytetem by³a rozbudowa
i modernizacja maj¹tku produkcyjnego.

Indywidualni
przedsiêbiorcy

Sytuacja zró¿nicowana. We wszystkich zanalizowanych
przedsiêbiorstwach wprowadzono zmiany produktowe
w ramach podstawowego profilu, w jednym mia³y one
ekstremalnie du¿y zakres (zmieniono ca³y asortyment
i wprowadzono du¿e nowe grupy produktowe oprócz
dotychczasowej jednej). Charakterystyczna du¿a dynamika
nak³adów inwestycyjnych w ca³ej grupie (reinwestycje
zysków).

Spó³ki

„insiderskie”

Przewa¿aj¹ niezbêdne tylko modyfikacje produktów/us³ug
i/lub manewry asortymentowe. Zmiany s¹ szczególnie silnie
limitowane finansowo w tej grupie, spó³ki pracownicze maj¹
jednak wiêksz¹ sk³onnoœæ do reinwestowania ni¿
„przejadania” zysków.

Spó³ki publiczne Du¿a aktywnoœæ w zakresie zmian produktowych
porównywalna z obserwowana w grupie inwestorów
zagranicznych. Efekt promocyjny zwi¹zany z upublicznieniem
spó³ki powodowa³ dodatkowe „ssanie” ze strony rynku.
Skromniejsze œrodki na rozwój (reinwestycje, emisje) ni¿
w grupie „zagranicznej”.



Inwestowano przede wszystkim w rozbudowê i modernizacjê potencja³u produkcyj-
nego, nowe technologie, rozbudowê sieci dystrybucji, zintegrowane systemy zarz¹dcze
oraz ochronê œrodowiska.

�ród³a finansowania programów inwestycyjnych to, przede wszystkim, reinwestycje
zysków, emisje akcji i rzadziej, kredyt krótkoterminowy.

7. Nowe rynki, organizacja sprzeda¿y

7.1. Inwestorzy zagraniczni

Prywatyzacja z udzia³em zagranicznych inwestorów wp³ynê³a na rozszerzenie ge-
ograficznego zasiêgu rynku i/lub wzmocnienia pozycji na dotychczasowych rynkach.
Powszechnym kierunkiem ekspansji by³y wymagaj¹ce rynki krajów wysoko rozwiniê-
tych, w tym, przede wszystkim, Unii Europejskiej. Ekspansja rynkowa jest oczywistym
priorytetem strategicznym inwestorów. Mo¿liwa jest dziêki poprawie atrakcyjnoœci
oferty produktowej i osi¹ganiu przewagi technicznej oraz kosztowej nad konkurenta-
mi dziêki du¿emu rozmachowi programów inwestycyjnych oraz reorganizacji firm.

Inwestorzy zagraniczni u³atwiali niekiedy swoim przedsiêbiorstwom ekspansjê
rynkow¹ udostêpniaj¹c im swoje rynki zbytu. Dzia³o siê tak szczególnie w przypad-
kach firm prze¿ywaj¹ch problemy. Otwarcie rynków zbytu i udostêpnienie sieci dys-
trybucji by³o istotn¹ czêœci¹ programu restrukturyzacji. Umo¿liwi³o to stosowanie
strategicznej opcji "ssania" polegaj¹cej na zapewnieniu firmom zbytu na wymagaj¹cych
rynkach. 

Istotnym warunkiem osi¹gniêcia wysokiej pozycji w wyœcigu konkurencyjnym by³a
dobra znajomoœæ rywali. Monitorowanie rynku s³u¿y³o realizacji dwóch grup celów. Po
pierwsze, poznaniu preferencji klientów warunkuj¹cemu skuteczne dzia³ania strategicz-
ne w zakresie zmian produktowych i zwi¹zanych z nimi dostosowañ, po drugie, rozpo-
znaniu konkurentów, by mo¿na by³o okreœliæ w³asne atuty i s³aboœci w rywalizacji.

Si³¹ by³a zwykle wysoka jakoœæ produktu. Drugim atutem by³a dobra marka. W czê-
œci przypadków ten atut jest zwi¹zany z przejmowaniem przedsiêbiorstw szczególnie
atrakcyjnych, o dobrym produkcie i zwanych na rynku. 

Przedsiêbiorstwa przejmowane jako niekonkurencyjne zyskiwa³y, z kolei,  wiary-
godnoœæ w wyniku prywatyzacji, co wynika³o z udzia³u znanego inwestora. Przyk³a-
dem jest opisywane wczeœniej przedsiêbiorstwo, które utraci³o rynki zbytu z powodu
przestarza³ego produktu. Integracja ze znanym producentem z bran¿y (i skuteczne,
spektakularne dostosowania rynkowo-produktowe) podnios³a presti¿ firmy. Co wiê-
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cej, zmiana technologii i produktu spowodowa³a, ¿e w³aœnie to przedsiêbiorstwo wy-
mieni³o wœród swoich mocnym stron najwy¿sz¹ (na poziomie œwiatowym) nowocze-
snoœæ technik wytwarzania.

Wœród s³aboœci zdecydowanie najczêœciej wskazywano na zbyt wysokie koszty. Taka
deklaracja œwiadczy³a o potrzebnych jeszcze przeobra¿eniach technologicznych i organi-
zacyjnych przedsiêbiorstw prowadz¹cych do obni¿ki kosztów.

Prywatyzacja spowodowa³a poprawê lub umo¿liwi³a obronê pozycji rynkowej przed-
siêbiorstw. Podczas analizy wywiadów z tych firm okaza³o siê, ¿e ka¿da z nich ma wp³yw
na kszta³towanie cen produktów. ¯adna natomiast nie mia³a pozycji monopolistycznej
ani, z drugiej strony, nie musia³a ca³kowicie dostosowaæ siê do cen innych producentów.
Ten syntetyczny wskaŸnik pozycji rynkowej œwiadczy o braku pozycji (i renty) monopoli-
stycznej analizowanych przedsiêbiorstw, a z drugiej strony o pozytywnym wp³ywie pry-
watyzacji z udzia³em zagranicznych inwestorów na wzmocnienie/utrzymanie silnej pozy-
cji rynkowej. Prywatyzacja mia³a tak¿e wp³yw na rozbudowê i przekszta³cenia w syste-
mach dystrybucji. 

Przy du¿ej ró¿norodnoœci rozwi¹zañ w zakresie organizacji sprzeda¿y regu³¹, dla firm
z kontrolnym udzia³em zagranicznego kapita³u, by³a rozbudowana wewnêtrznych i tery-
torialnych struktur marketingowych. Mia³y one bezpoœredni wp³yw na umocnienie pozy-
cji rynkowej firm w³aœcicieli zagranicznych.

Syntetycznym wskaŸnikiem nacisku na poprawê pozycji firmy w rywalizacji rynkowej
by³ wzrost wydatków na reklamê wynosz¹cy od kilkudziesiêciu do kilkuset procent. We
wszystkich spó³kach kapita³ w³aœcicielski by³ zaanga¿owany w poprawê wizerunku firmy
i upowszechnienie jej oferty.

Dotychczasowa analiza pokazuje wiêc, ¿e prywatyzacyjna dŸwignia rozwojowa stwo-
rzona przez zagranicznych inwestorów jest bardzo silna, szczególnie w zakresie dostoso-
wañ produktowo-rynkowych. Zasilenia finansowe i strategie rozwojowe umo¿liwia³y g³ê-
bok¹ restrukturyzacjê przedsiêbiorstw. Mo¿na uznaæ, ¿e zagraniczni inwestorzy skutecz-
nie korzystali z ekskluzywnego charakteru swego prawa w³asnoœci i skutecznie kierowa-
li rozwojem swoich przedsiêbiorstw.

7.2. Firmy krajowe

Inwestorzy krajowi, którzy przejêli przedsiêbiorstwa metod¹ kapita³ow¹ wykazywa-
li zró¿nicowan¹ aktywnoœæ w zakresie zmian kierunków sprzeda¿y. Stosunkowo du¿¹ ak-
tywnoœæ w poszukiwaniu nowych rynków wykazywali inwestorzy z tej samej co przejê-
te przedsiêbiorstwo lub pokrewnej bran¿y. 

Mo¿na uznaæ, ¿e w przypadku inwestorów spoza bran¿y wiêksze by³o, w opisywa-
nym zakresie, znaczenie czynników nie zwi¹zanych z prywatyzacj¹. Istotn¹ rolê odgrywa³
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sektor dzia³alnoœci danej firmy. Przyk³adowo, przedsiêbiorstwa odzie¿owe zmniejszy³y
udzia³ eksportu w sprzeda¿y, silnie koncentruj¹c siê na rynku niemieckim.

Podobnie, jak w przypadku inwestorów zagranicznych, silne strony przedsiêbiorstw
z inwestorem krajowym to przede wszystkim wysoka jakoœæ i reputacja firmy, a wœród
s³abych wymieniano najczêœciej zbyt wysokie koszty. 

Generalnie, analizowane przedsiêbiorstwa mia³y dobrze rozwiniête sieci dystrybucji
poza tymi, których charakter dzia³alnoœci nie powodowa³ potrzeby posiadania takiego sy-
stemu.

Po prywatyzacji wzros³y wydatki na reklamê. Tak wiêc, opisywane dostosowania
przedsiêbiorstw przekszta³conych kapita³owo z udzia³em inwestora krajowego  by³y bar-
dzo zbli¿one do obserwowanych u w³aœcicieli zagranicznych. Ró¿nica polega³a, przede
wszystkim, na mniejszej g³êbokoœci zmian.

Jeszcze wiêksze podobieñstwa do dostosowañ realizowanych przez w³aœcicieli zagra-
nicznych wyst¹pi³y w przedsiêbiorstwach przejêtych przez du¿e firmy krajowe drog¹
szybkiej sprzeda¿y. Po prywatyzacji wzrós³ geograficzny zasiêg sprzeda¿y i znaleziono no-
we rynki zbytu w kraju i zagranic¹.

Najbardziej jednak istotnym i powszechnym kierunkiem dostosowañ rynkowych po
prywatyzacji by³a rozbudowa sieci dystrybucji. Te powszechne zmiany strukturalne wyni-
kaj¹ z typowej strategii du¿ych spó³ek krajowych wystêpuj¹cych w roli inwestorów stra-
tegicznych polegaj¹cych na  przebudowie przejmowanych przedsiêbiorstw w celu dosto-
sowania ich struktury do potrzeb konkurencji (a tak¿e spó³ek-matek, co jest efektem
i warunkiem wzrostu skali ich przedsiêbiorstw).

Powszechne w opisywanej grupie, badania rynku i wzrost udzia³u wydatków na re-
klamê w kosztach ogó³em, to kolejne elementy zbli¿aj¹ce j¹ do zagranicznego "wzorca"
restrukturyzacji w zmienionej formule w³asnoœciowej.

7.3. Indywidualni przedsiêbiorcy 

Najbardziej znamienna dla tej grupy w³aœcicieli jest skutecznoœæ w zdobywaniu no-
wych rynków zbytu. Powszechne w grupie "kapitalistów" by³o zwiêkszenie geograficzne-
go zasiêgu rynków zbytu dla przejêtych przedsiêbiorstw.

Nietuzinkowym przypadkiem jest wczeœniej przytaczany przyk³ad przedsiêbiorstwa
przejêtego za d³ugi przez przedsiêbiorcê indywidualnego i wniesionego do spó³ki z zagra-
nicznym inwestorem z bran¿y. Niewielkie przedsiêbiorstwo o regionalnym zasiêgu zosta-
³o przekszta³cone w jednego z najwiêkszych eksporterów w bran¿y (eksport stanowi
60–70 procent produkcji) i firmê licz¹c¹ siê w kraju. Ekspansja rynkowa mia³a zaplecze
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w dynamicznie rozwijanej sieci dystrybucji. Szybka rozbudowa systemów dystrybucji
umo¿liwiaj¹cych wzrost wielkoœci i zasiêgu sprzeda¿y by³a charakterystyczn¹ cech¹ stra-
tegii przedsiêbiorców. Chêtnie stosowali mniej kosztowne rozwi¹zania w postaci syste-
mów akwizycji, hurtowni patronackich i/lub wykorzystywali kontakty w³asne lub pracow-
ników dzia³ów handlowych z hurtowniami i firmami dystrybucyjnymi.

Indywidualni przedsiêbiorcy prywatni prowadzili raczej w³asne badania rynku w celu
minimalizacji nak³adów, których jednak nie szczêdzili na reklamê. Wydatki przedsiêbior-
ców na reklamê mierzone udzia³em w kosztach ogó³em wzrasta³y.

Widoczna by³a du¿a dynamika wprowadzanych zmian, oraz nacisk na ich skutecznoœæ
i minimalizacjê kosztów. 

7.4. Spó³ki mened¿ersko-pracownicze

Odmienny by³ obraz dostosowañ rynkowych spó³ek "insiderskich". Dominowa³y tu
obronne strategie prowadz¹ce do utrzymania posiadanej pozycji rynkowej. Nie by³o
w tej grupie spektakularnych sukcesów w zakresie ekspansji rynkowej. Ilustracj¹ defen-
sywnego nastawienia by³o zainteresowanie dobrze znanymi, bliskimi rynkami regionalny-
mi/ lokalnymi, na których spó³ki oferowa³y nowo wprowadzone, proste produkty/us³ugi.
Takie rozwi¹zania przynosi³y pozytywne, choæ skromne efekty finansowe i nie wymaga³y
du¿ych nak³adów finansowych ani know-now, co nie by³o bez znaczenia dla tej kategorii
przedsiêbiorstw bez zewnêtrznych zasileñ.

W nielicznych przypadkach, udawa³o siê pozyskaæ nowe rynki zagraniczne. Z regu³y
jednak, strategicznym priorytetem by³o utrzymanie status quo w zakresie geograficzne-
go zasiêgu rynków.

Spó³ki "insiderskie" nie mia³y istotnych osi¹gniêæ w zakresie tworzenia w³asnych sy-
stemów dystrybucji. Brak zewnêtrznych zasileñ powodowa³, ¿e uciekano siê do rozpro-
wadzania produktów przy pomocy wyspecjalizowanych przedsiêbiorstw handlowych.
Nawet przedsiêbiorstwo przejête przez strategicznego inwestora dysponuj¹cego rozbu-
dowanym systemem sprzeda¿y zrezygnowa³o z tworzenia w³asnych kana³ów dystrybucji
na rzecz nawi¹zania trwa³ej wspó³pracy z hurtowniami i wspó³pracownikami regionalny-
mi. Spó³ki "insiderskie", podobne jak przedsiêbiorstwa z innych grup w³aœcicielskich,
zwiêkszy³y wydatki na reklamê, co uznano za istotn¹ potrzebê w niewielkich zwykle i s³a-
bo znanych firmach. Tak¿e, analogicznie jak w innych grupach, za mocn¹ stronê uznano
jakoœæ produktu przedsiêbiorstwa, co sprzyja pozytywnej ocenie dostosowañ produkto-
wych w przedsiêbiorstwach "insiderów" radz¹cych sobie we w³asnym zakresie z koniecz-
nymi innowacjami.
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7.5. Spó³ki publiczne

Wiele przedsiêbiorstw z tej grupy ma bogate tradycje w zakresie eksportu do krajów
Unii i na inne wymagaj¹ce rynki. Dlatego rozpoczê³y dostosowania rynkowe ju¿ przed
okresem transformacji. Zadecydowa³y one o dobrym stanie przedsiêbiorstw i zaliczeniu
ich do elitarnego "klubu" spó³ek gie³dowych. Efekt promocyjny zwi¹zany z uczestnictwem
w "klubie", powoduj¹cy wzrost zainteresowania klientów, wymusza³ strategiczne dosto-
sowania w sferze dystrybucji. Rosn¹cy popyt na dotychczasowych rynkach nie sk³ania³ do
istotnych przewartoœciowañ w zakresie kierunków sprzeda¿y, poza zwiêkszeniem
w obrotach udzia³u rynku krajowego. Rozwijano natomiast sieci dystrybucji, które umo¿-
liwia³y lepsze opanowanie rynku. Spó³ki gie³dowe dysponowa³y dobrze rozwiniêtymi sy-
stemami dystrybucji porównywalnymi z obserwowanymi u inwestorów zagranicznych.
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Typowe zachowania przedsiêbiorstw: nowe rynki, marketing

Inwestorzy zagraniczni Ekspansja na rynku polskim, udostêpnienie kana³ów
dystrybucji zagranicznego w³aœciciela by³o zwykle
jednym ze œrodków sanacji przedsiêbiorstwa.
Szczególnie silnie rozbudowane piony marketingu i sieci
dystrybucji. „Dyfuzja” know-how w zakresie promocji.

Firmy krajowe Analogicznie jak w grupie „zagranicznej” (czêste
imitowanie rozwi¹zañ), mniejsza skala przedsiêwziêæ.
Udostêpnienie kana³ów dystrybucji w³aœcicieli ma³ym
i œrednim przedsiêbiorstwom przejmowanym w drodze
prywatyzacji bezpoœredniej.

Indywidualni
przedsiêbiorcy

Wyj¹tkowo du¿a aktywnoœæ w pozyskiwaniu nowych
rynków krajowych i zagranicznych.
Systemy dystrybucji zale¿ne od wielkoœci
przedsiêbiorstwa i mo¿liwoœci finansowych.
Wykorzystywane systemy akwizycji i bezpoœrednie
kontakty w³aœciciela oraz pracowników.

Spó³ki „insiderskie” Brak sk³onnoœci do ekspansji. Celem jest utrzymanie
pozycji rynkowej. Charakterystyczne dla czêœci tej grupy
jest koncentrowanie siê na najbli¿szych (znanych,
lokalnych) rynkach.
Brak istotnych osi¹gniêæ w dziedzinach
tworzenia/rozbudowy systemów dystrybucji i promocji.

Spó³ki publiczne Podobnie jak w grupie „zagranicznej”. Ponadto
wystêpuj¹ porozumienia przedsiêbiorstw z bran¿y w
zakresie sprzeda¿y i promocji.



Charakter systemów dystrybucji zale¿ny by³ od bran¿y, lecz cech¹ wspóln¹ by³ ich zaa-
wansowany rozwój.

W spó³kach gie³dowych wzros³y wydatki na reklamê, a jednoczeœnie wprowadzono
nowe formy promocji, przyk³adowo, w firmach odzie¿owych k³adziono nacisk na kreo-
wanie mody. 

Stosowano porozumienia w zakresie wspólnej sprzeda¿y. To "koalicyjne" rozwi¹zanie
okaza³o siê skuteczne dla wzmocnienia pozycji na szczególnie konkurencyjnych rynkach.
Zdobywaniu nowych segmentów i umacnianiu pozycji na dotychczasowych s³u¿y³y bada-
nia rynku, zarówno zlecane jak i w³asne, prowadzone przez rozbudowane zwykle w tej
grupie firm s³u¿by marketingowe.

Tak wiêc "ssanie" wywo³ane przez dŸwigniê promocyjn¹, zwi¹zan¹ ze spektakularn¹
prywatyzacj¹, powodowa³o wzrost intensywnoœci dostosowañ rynkowych, prowadz¹-
cych do sprostania rosn¹cym wymaganiom odbiorców.

8. Kondycja ekonomiczno-finansowa zbadanych przedsiêbiorstw [7]

8.1. Inwestorzy zagraniczni

Sytuacja finansowa przedsiêbiorstw mierzona wskaŸnikami okreœlaj¹cymi: zdolnoœæ
do osi¹gania zysku, p³ynnoœæ finansow¹ i mo¿liwoœæ w zakresie obs³ugi zad³u¿enia jest
syntetyczn¹ miar¹ sukcesu/pora¿ki zanalizowanych dostosowañ.

Analiza kondycji ekonomiczno-finansowej grupy przedsiêbiorstw z zagranicznymi in-
westorami pozwoli³a na wyodrêbnienie trzech podgrup przedsiêbiorstw. Pierwsz¹
z nich i najliczniejsz¹ mo¿na nazwaæ "podgrup¹ sukcesu", drug¹ – "sanacji", i kolejn¹ –
"kontynuacji". Wydzieli³em je przede wszystkim ze wzglêdu na zdolnoœæ do osi¹gania zy-
sku w powi¹zaniu z proefektywnoœciowymi przekszta³ceniami opisanymi wczeœniej.
Pierwsza podgrupa obejmuje piêæ przedsiêbiorstw, które zosta³y przejête w dobrym
stanie, po dokonaniu niezbêdnych dostosowañ defensywnych, które realizuj¹ strategiê
rozbudowy i doskonalenia struktur organizacyjno-maj¹tkowych oraz ekspansji rynko-
wej. Najbardziej atrakcyjna poznawczo jest, jak s¹dzê, druga grupa – "sanacji". S¹ to fir-
my przejête przez zagranicznych w³aœcicieli w sytuacji kryzysowej i poddane g³êbokiej
restrukturyzacji. Strategie inwestorów broni¹cych swoich firm przed bankructwem
i tworz¹cych szanse na równorzêdn¹ rywalizacjê z przedsiêbiorstwami wiod¹cymi
w bran¿y, a nawet siêganie po pozycjê lidera, ³¹cz¹ fazy dostosowañ defensywnych
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[7] Analiza kondycji na podstawie próby 46 przedsiêbiorstw.



i strategicznych (ekspansji). Najbardziej stabilna jest podgrupa kontynuacji (gdzie utrwa-
lono wzglêdnie korzystne zmiany rozpoczête ju¿ na pocz¹tku okresu transformacji).

Wszystkie przedsiêbiorstwa z analizowanej grupy okreœla³y swoj¹ sytuacjê finansow¹
jako dobr¹ i bardzo dobr¹. Dotyczy³o to zarówno firm przejêtych w dobrej kondycji fi-
nansowej, jak i w sytuacji kryzysowej, co wskazuje na skutecznoœæ w³aœcicieli przedsiê-
biorstw zarówno wobec potrzeby restrukturyzacji, jak i zapewnienia ekspansji rynkowej.

Interesuj¹co przedstawia siê zdolnoœæ do osi¹gania zysku w podziale na wymienione
grupy. Firmy restrukturyzowane (z grupy "sanacji" charakteryzowa³a niezwykle wysoka
dynamika rentownoœci.

1. Przedsiêbiorstwo przejête w zapaœci finansowej spowodowanej przestarza³ym
produktem i utrat¹ rynków zosta³o poddane "terapii" opartej na zmianie produktu i tech-
nologii, reorganizacji firmy prowadz¹cej do unowoczeœnienia i usprawnienia sfery pro-
dukcji oraz racjonalizacji zatrudnienia. Doprowadzi³o to do radykalnej obni¿ki kosztów.
Powrót na rynek krajowy i eksport na rynki kraju inwestora spowodowa³ szybki wzrost
sprzeda¿y. W efekcie rentownoœæ ros³a z katastrofalnego poziomu (–44,8) procent w ro-
ku 1993 do wartoœci dodatniej ju¿ w roku 1995. Co ciekawsze, jeszcze w 1994 roku ren-
townoœæ nie poprawi³a siê. By³ to bowiem okres ponoszenia kosztów intensywnej re-
strukturyzacji. Modernizacja przedsiêbiorstwa, wprowadzenie produktu najnowszej ge-
neracji i otwarcie kana³ów dystrybucji inwestora doprowadzi³o do szybkiej obni¿ki ko-
sztów i wzrostu sprzeda¿y (przed prywatyzacj¹ firma utraci³a rynki wschodnie, a brak
œrodków spowodowany za³amaniem sprzeda¿y uniemo¿liwia³ przedsiêwziêcia napraw-
cze), a w efekcie przywrócona zosta³a zdolnoœæ do kreowania nadwy¿ki finansowej.

2. Przedsiêbiorca z Niemiec zrestrukturyzowa³ swoje przedsiêbiorstwo zmieniaj¹c
ca³kowicie ofertê produktow¹ pod k¹tem wiêkszej specjalizacji oraz poprawy jakoœci
i atrakcyjnoœci wzorów. Realizowane programy inwestycyjne spowodowa³y zmniejszenie
stopnia zu¿ycia maj¹tku produkcyjnego z 48 do 12 procent. Poprawa organizacji poprzez
automatyzacjê i informatyzacjê procesów oraz znaczna rozbudowa potencja³u produk-
cyjnego umo¿liwi³y znaczny wzrost atrakcyjnej rynkowo produkcji. Udzia³ eksportu
w sprzeda¿y wzrós³ z 40 procent, przed prywatyzacj¹, do 70 po przeprowadzeniu re-
strukturyzacji i otwarciu kana³ów dystrybucji inwestora dla rosn¹cej produkcji przedsiê-
biorstwa. Opisane dzia³ania przywróci³y zdolnoœæ do osi¹gania zysku w 1995 roku po
dwóch latach dzia³alnoœci deficytowej. Nale¿y odnotowaæ, ¿e w³aœcicel sam zarz¹dza³
przedsiêbiorstwem.

3. Przedsiêbiorstwo przemys³u maszynowego znalaz³o siê w zapaœci finansowej po
utracie rynku wschodniego. Co wiêcej, problemem firmy by³y te¿ przerosty organizacyj-
no-maj¹tkowe powoduj¹ce wysokie koszty sta³e. W³aœciciel, zachodni koncern z bran¿y,
udostêpni³ swoje kana³y dystrybucji co czêœciowo zrekompensowa³o utratê rynków na
wschodzie. Jednoczesne wyodrêbnienie dzia³alnoœci pomocniczej, w drodze przekazania
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maj¹tku tych wydzia³ów spó³kom pomocniczym, spowodowa³o obni¿enie kosztów sta-
³ych i wzrost specjalizacji. Wa¿nym kierunkiem sanacji przedsiêbiorstwa by³y moderniza-
cja maj¹tku produkcyjnego i produktu oraz utworzenie i rozbudowa dzia³u obs³ugi klien-
ta (customer service). To ostatnie rozwi¹zanie, prowadz¹ce do przestawienia firmy
z dzia³alnoœci produkcyjnej na produkcyjno-us³ugow¹, sprzyja³o umocnieniu pozycji na
rynku krajowym i nowo zdobytym zagranicznym. Sanacja doprowadzi³a do poprawy wy-
ników finansowych spó³ki. Rentownoœæ brutto wzros³a o 30 punktów procentowych
w ci¹gu dwóch pierwszych lat stosowania opisanej strategii. Problemem pozostaj¹ wyso-
kie koszty dzia³alnoœci (przede wszystkim sta³e koszty utrzymania du¿ego maj¹tku).

Tak wiêc, w podgrupie "sanacji" widoczna by³a du¿a skutecznoœæ zagranicznych w³a-
œcicieli w ratowaniu deficytowych przedsiêbiorstw. W dwóch przypadkach inwestorami
by³y koncerny z bran¿y, w jednym przedsiêbiorca prywatny, który robi karierê na polskim
rynku, tak¿e w znajomej sobie bran¿y.

W "podgrupie sukcesu" znalaz³o siê piêæ firm, które zagraniczni inwestorzy przejêli
w dobrej kondycji finansowej. Zadaniem nowych w³aœcicieli by³o utrwalenie pozytyw-
nych tendencji w warunkach silnej (z regu³y) konkurencji. Osi¹gnêli powodzenie realizu-
j¹c ekspansywne strategie rozwojowe.

Proefektywnoœciowe przekszta³cenia uwarunkowane by³y realizacj¹ programów in-
westycyjnych. Rekordzistami wœród zagranicznych "adwokatów kapita³u" byli w³aœciciele
dwóch najwiêkszych firm z analizowanej grupy, miêdzynarodowe koncerny, pokrewne
bran¿owo z przejêtymi przedsiêbiorstwami. W obu przypadkach nak³ady inwestycyjne
wynios³y blisko 200 mln. dolarów. Kompleksowa modernizacja potencja³u produkcyjne-
go spowodowa³a obni¿kê kosztów wytwarzania i poprawê konkurencyjnoœci cenowej.

Priorytetowe traktowanie inwestycji rozwojowych sprzyja pozytywnej weryfikacji
prywatyzacji z udzia³em inwestorów zagranicznych jako metody wype³niania luki techno-
logicznej. Wszystkie ankietowane firmy z "podgrupy sukcesu" okreœli³y swój poziom tech-
nologiczny jako porównywalny ze standardami œwiatowymi. 

Obni¿enie kosztów w drodze modernizacji by³o kolejnym etapem dostosowañ
w tym zakresie realizowanym po oszczêdnoœciowej kompresji struktury organizacyjno-
maj¹tkowej. W "podgrupie sukcesu" oszczêdnoœciowe (defensywne) zmiany mia³y nie-
wielki zakres ze wzglêdu na dobry stan firm oraz zakoñczenie wiêkszoœci niezbêdnych
dostosowañ ju¿ przed prywatyzacj¹ (inaczej ni¿ w "podgrupie sanacji"). Tak wiêc, w³aœci-
ciele nastawiali siê na strategiczne dostosowania w obszarze minimalizacji kosztów, wno-
sz¹c nowe techniki wytwarzania.

Syntetycznym efektem strategii produktowo-rynkowych by³ wzrost przychodów
przedsiêbiorstw. Doskonalenie produktu zgodne ze œwiatowymi standardami, rozwój lo-
gistyki, sieci dystrybucji i reklamy s³u¿¹cych rynkowej ekspansji sprzyja³o finansowemu
sukcesowi dziêki maksymalizacji wolumenu sprzeda¿y, natomiast spadek kosztów dziêki
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modernizacji i reorganizacji firm umo¿liwia³ wzrost konkurencyjnoœci cenowej. Dziêki
kompleksowym i g³êbokim zmianom analizowane spó³ki charakteryzowa³a trwa³a zdol-
noœæ do osi¹gania zysku, któr¹ mo¿na okreœliæ jako strukturaln¹.

W "podgrupie kontynuacji" znalaz³y siê dwa przedsiêbiorstwa z bran¿y budowla-
nej. Spó³ki z inwestorami z bran¿y utrzymywa³y korzystny wskaŸnik rentownoœci dziê-
ki kontynuowaniu pozytywnych tendencji w funkcjonowaniu przedsiêbiorstw. W³aœci-
ciele stosowali strategie dostosowawcze, polegaj¹ce na wprowadzaaniu kluczowych
dla sprawnoœci funkcjonowania zmian pozwalaj¹cych na skuteczn¹ rywalizacjê z kon-
kurentami. Przyk³adowo, wprowadzono rachunkowoœæ zarz¹dcz¹, w jednej z firm
wymieniono nieskuteczny zarz¹d, a tak¿e skorzystano z leasingu potrzebnego sprzê-
tu i urz¹dzeñ zamiast kosztownych inwestycji w tym zakresie. Zmiany s³u¿y³y elimina-
cji s³abych stron firm i w konsekwencji, utrzymaniu zdolnoœci do osi¹gania zysku.
W obu przypadkach wskaŸniki rentownoœci brutto mia³y wartoœæ dodatni¹, lecz w jed-
nym z nich, zbli¿a³ siê do zera. Przyczyn¹ spadku by³a, paradoksalnie, ekspansja ryn-
kowa, w wyniku której firma zaanga¿owa³a siê w zbyt wiele przedsiêwziêæ inwesty-
cyjnych. Takie "rozci¹gniêcie frontu" w krótkim czasie spowodowa³o, ¿e poniesione
zosta³y koszty na wielu odcinkach przed uzyskaniem przychodów. Ta spadkowa ten-
dencja nie przeczy jednak strukturalnej (wynikaj¹cej ze skutecznego zreformowania
przedsiêbiorstwa) zdolnoœci do efektywnego funkcjonowania.

Przedsiêbiorstwa w³aœcicieli zagranicznych charakteryzowa³a zatem zdolnoœæ do
generowania zysku, która jest skumulowanym wskaŸnikiem sukcesu/pora¿ki realizo-
wanych strategii. Analiza wskaŸnika rentownoœci prowadzi do wniosku, ¿e ci inwesto-
rzy potrafi¹ zarówno skutecznie wybroniæ swoje firmy od bankructw, jak te¿ zapew-
niæ im sukces rynkowy, lub utrzymaæ korzystne tendencje w zakresie efektywnego
funkcjonowania.

Kolejnym elementem analizy kondycji finansowej jest p³ynnoœæ. Poziom wskaŸników
bie¿¹cych w analizowanej grupie wskazuje, ¿e najwiêksz¹ p³ynnoœci¹ charakteryzowa³y
siê przedsiêbiorstwa z "podgrupy sukcesu". Przeciêtna wartoœæ wskaŸnika bie¿¹cego wy-
nosi³a tam 2,7.

W czêœci firm z tej podgrupy wyst¹pi³a nawet nadp³ynnoœæ zwi¹zana z niskim po-
ziomem zobowi¹zañ. Zewnêtrzne zasilenia powodowa³y ograniczenie zapotrzebowa-
nia przedsiêbiorstw na kredyty. Przeciêtn¹ wielkoœæ wskaŸnika bie¿¹cego, w grupie
firm z inwestorem zagranicznym, obni¿aj¹ wyniki podgrup "sanacji" i "kontynuacji" .
W pierwszej z nich przyczyn¹ s³abszej p³ynnoœci by³ stosunkowo wysoki poziom zo-
bowi¹zañ bêd¹cy w czêœci spuœcizn¹ okresu restrukturyzacji, a tak¿e wzrostu zaku-
pów materia³ów (i zobowi¹zañ krótkookresowych) zwi¹zanego z otwarciem zagra-
nicznych kana³ów dystrybucji oraz wzrostem produkcji. W przypadku przedsiêbiorstw
budowlanych, które po prywatyzacji kontynuowa³y korzystne tendencje rozwojowe,
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niewielkie wartoœci wskaŸników bie¿¹cych by³y skutkiem wysokiego poziomu zapa-
sów zwi¹zanego z zaanga¿owaniem w licznych projektach inwestycyjnych.

Nale¿y odnotowaæ, ¿e przeciêtna wartoœæ wskaŸnika bie¿¹cego w przedsiêbior-
stwach z inwestorem zagranicznym mia³a "modelow¹" wartoœæ 2,02. Podobnie korzystna
by³a przeciêtna wielkoœæ wskaŸnika szybkiego (1,26). Ponadto, potwierdza siê tak¿e
w przypadku tej miary p³ynnoœci podzia³ analizowanej grupy firm na podgrupy.

Podobnie rzecz siê ma ze zdolnoœci¹ do sp³at zad³u¿enia. Relacja ca³kowitych zobo-
wi¹zañ do maj¹tku przedsiêbiorstw wynosi³a 0,41 w ca³ej grupie, a podgrupa najbardziej
efektywna osi¹gnê³a wskaŸnik 0,34. Niekwestionowanym liderem w zakresie niskiego
poziomu zobowi¹zañ by³a firma przemys³u spo¿ywczego sprywatyzowana z udzia³em
koncernu z bran¿y. Jest ona "rekordzistk¹" grupy w zakresie wielkoœci nak³adów inwesty-
cyjnych w³aœciciela, co wyjaœnia bardzo niski poziom wskaŸnika zad³u¿enia (0,1). Z jednej
strony spó³ka nie korzysta³a z kredytów, a z drugiej, intensywne procesy inwestycyjne
prowadz¹ do szybkiego wzrostu jej zasobów maj¹tkowych. Drug¹ pozycjê wœród najbar-
dziej wiarygodnych wierzycieli zajmuje firma z tej samej bran¿y.

Przynale¿noœæ bran¿owa mia³a zreszt¹ wp³yw na relacje ekonomiczne monitorowa-
nych firm. Najlepsze wyniki osi¹ga³y przedsiêbiorstwa przemys³u spo¿ywczego, lekkiego
i cementownia. Zasilenia prywatyzacyjne wzmocni³y pozytywne tendencje rozwojowe.
K³opoty prze¿ywa³y przedsiêbiorstwa elektromaszynowe (poza producentem kabli) oraz
producent mebli.

Firmy z tych bran¿ o niekonkurencyjnym i z³o¿onym technicznie produkcie, po utra-
cie rynku wschodniego wymaga³y zewnêtrznego zasilenia przez nowych w³aœcicieli. One
w³aœnie stanowi³y "podgrupê sanacji". Œredni poziom relacji finansowych mia³y firmy bu-
dowlane. Utrzymanie stosunkowo korzystnych wyników wobec kryzysu w bran¿y stano-
wi istotne kryterium pozytywnej oceny ich prywatyzacji.

Prywatyzacja z udzia³em inwestorów zagranicznych prowadzi³a zatem do poprawy
lub stabilizacji korzystnych tendencji w zakresie stanu i dynamiki finansów. Ocena jest po-
zytywna tym bardziej, ¿e w pierwszych latach transformacji spad³a rentownoœæ w pol-
skim przemyœle, wzros³o zad³u¿enie i pogorszy³a siê p³ynnoœæ finansowa wiêkszoœci
przedsiêbiorstw. Co wiêcej, utrzymanie, a tym bardziej, szybka poprawa relacji efektyw-
noœciowych wobec ponoszonych kosztów restrukturyzacji, dobrze œwiadczy o skali zasi-
leñ finansowych i trafnoœci ich zastosowania przez zagranicznych w³aœcicieli.

Oparcie w kapitale w³aœcicielskim, a tak¿e wysokie oprocentowanie kredytów po-
wodowa³o, ¿e przedsiêbiorstwa z analizowanej grupy niechêtnie korzysta³y z tego
drugiego Ÿród³a zasileñ finansowych. Tylko trzy firmy wykorzysta³y kredyty inwesty-
cyjne w znacz¹cym stopniu. Jedn¹ z nich by³o przedsiêbiorstwo elektromaszynowe,
przejête w stanie zapaœci finansowej (z "podgrupy sanacji"), o du¿ych potrzebach w za-
kresie modernizacji potencja³u produkcyjnego. W tym przypadku jednak, kredyty po-
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kry³y tylko mniej ni¿ jedn¹ pi¹t¹ potrzeb rozwojowych. Pozosta³e dwa przypadki zna-
cz¹cego wykorzystania kredytów to firma elektromaszynowa o dobrej kondycji finan-
sowej, lecz stosunkowo niewielkich zasileniach zewnêtrznych oraz firma budowlana
kontynuuj¹ca pozytywne tendencje rozwojowe. W tym przypadku prywatyzacja nie
by³a prze³omem w funkcjonowaniu przedsiêbiorstwa (tak¿e w zakresie zasileñ kapita-
³owych). Wspomniani wczeœniej "rekordziœci" w zakresie wielkoœci nak³adów inwesty-
cyjnych nie korzystali w ogóle z kredytów, nawet obrotowych i nie wyra¿ali zaintere-
sowania w tym wzglêdzie. Podobnie by³o w przypadku dwóch firm z "podgrupy sana-
cji" co, wobec du¿ego sukcesu restrukturyzacyjnego, sprzyja szczególnie pozytywnej
ocenie ich prywatyzacji. Tak wiêc kredyty w przeciwieñstwie do kapita³u w³aœciciel-
skiego nie odegra³y znacz¹cej roli w przekszta³caniu opisywanych przedsiêbiorstw.

Na odnotowanie zas³uguje tak¿e deklarowana przez wszystkich dziesiêciu respon-
dentów z przedsiêbiorstw zagranicznych w³aœcicieli poprawa relacji z bankami. Uwarun-
kowana ona by³a prorynkowymi dostosowaniami systemu bankowego, a tak¿e wzrostem
wiarygodnoœci przedsiêbiorstw po prywatyzacji. Banki prowadzi³y operacje finansowe,
a tak¿e rachunki firm (poza udzielaniem na niewielk¹ skalê kredytów).

8.2. Firmy krajowe

Analiza zdolnoœci do osi¹gania zysku w przedsiêbiorstwach przejêtych przez du¿e
firmy krajowe w œcie¿ce kapita³owej wskazuje, przede wszystkim, na umiejêtnoœæ
utrzymania korzystnego poziomu rentownoœci w coraz trudniejszym otoczeniu. Stra-
tegie tych w³aœcicieli, polegaj¹ce na wspomaganiu procesów restrukturyzacji przejê-
tych (w dobrym stanie) przedsiêbiorstw, okazywa³y siê skuteczne. Dostosowania opi-
sane w poprzednich punktach by³y pozytywne zweryfikowane przez korzystne relacje
efektywnoœciowe, ale porównuj¹c tê grupê z "modelem" zagranicznym nasuwaj¹ siê
dwie istotne uwagi. Po pierwsze, nie by³o w analizowanej grupie przedsiêbiorstw wy-
magaj¹cych g³êbokiej restrukturyzacji takich, jak w "grupie sanacji" z inwestorem za-
granicznym. Takie przypadki nie s¹ zreszt¹ czêsto spotykane w œcie¿ce kapita³owej, do
której w³¹czane by³y zwykle dobre przedsiêbiorstwa. Wyj¹tki stanowi¹ deficytowe
przedsiêbiorstwa przejmowane przez zagranicznych inwestorów zdolnych obroniæ je
przed bankructwem.

Po drugie, analizy jakoœciowe  pokaza³y, ¿e ingerencje w³aœcicieli krajowych by³y p³yt-
sze ni¿ zagranicznych, mieli oni "mniej do powiedzenia" w zakresie przeobra¿eñ swoich
przedsiêbiorstw. Co prawda, przejmowali oni (w analizowanej grupie) przedsiêbiorstwa
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w dobrym stanie, ale tak¿e inwestorzy zagraniczni z "podgrupy sukcesu" dokonywali
znacznej przebudowy swoich dobrych firm.

Podsumowuj¹c, mo¿na stwierdziæ ¿e o ile zagraniczni w³aœciciele s¹ radykalnymi re-
formatorami swoich przedsiêbiorstw, to inwestorzy krajowi ze œcie¿ki kapita³owej za-
pewniaj¹ im utrzymanie dobrego stanu. Œwiadectwem powodzenia w tej mierze jest
utrzymywanie korzystnych relacji efektywnoœciowych.

P³ynnoœæ finansowa tak¿e nie stanowi³a problemu. Przeciêtna wielkoœæ wskaŸnika
bie¿¹cego kszta³towa³a siê na "wzorcowym" poziomie 2,1 lecz wykazywa³a wewnêtrz-
nie zró¿nicowanie. Najwy¿szy poziom mia³y dwa przedsiêbiorstwa z bran¿y elektro-
maszynowej ze wzglêdu na stosunkowo wysoki poziom zapasów i nale¿noœci. Pozo-
sta³e przedsiêbiorstwa z analizowanej grupy mia³y ni¿szy od "wzorcowego" poziom
p³ynnoœci, co by³o spowodowane minimalizowaniem zapasów oraz du¿ym zapotrze-
bowaniem na œrodki obrotowe (wynikaj¹cym w znacznej mierze z charakteru repre-
zentowanych bran¿). Tak¿e wskaŸnik zad³u¿enia, mierzony stosunkiem zobowi¹zañ
do wartoœci maj¹tku, by³ wy¿szy ni¿ w firmach z grupy "zagranicznej". Wynika³o to
z wiêkszej ni¿ w tej grupie sk³onnoœci do pozyskiwania zewnêtrznych zasileñ finanso-
wych (poza kapita³em w³aœcicielskim).

Relacje z bankami sprowadza³y siê do œwiadczenia us³ug finansowych (g³ównie utrzy-
mywania rachunków bie¿¹cych) oraz udzielania niewielkich kredytów z przewag¹ obro-
towych. Prywatyzacja pozytywnie wp³ynê³a na wspó³pracê z bankami dziêki wiêkszej
wiarygodnoœci przedsiêbiorstw z jednej strony i poprawie dzia³alnoœci systemu bankowe-
go z drugiej.

Podobny by³ obraz stanu finansów w przedsiêbiorstwach sprywatyzowanych me-
tod¹ "ekspresu prywatyzacyjnego", z t¹ jednak ró¿nic¹, ¿e widoczna  tu by³a wiêksza
poprawa rentownoœci po prywatyzacji. Analiza rentownoœci potwierdza uwagi doty-
cz¹ce kompleksowego charakteru dokonanej przez w³aœcicieli restrukturyzacji zawar-
te w poprzednich punktach rozdzia³u. Poprawa relacji efektywnoœciowych w omawia-
nej grupie w³aœcicieli stanowi³a, generalnie rzecz ujmuj¹c, efekt skutecznych strategii
dostosowawczych. Wskazuje ona na dobre kwalifikacje omawianej grupy inwestorów,
jako w³aœcicieli ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw, d¹¿¹cych do wzrostu skali i efek-
tywnoœci swojej dzia³alnoœci.

P³ynnoœæ finansowa nie by³a istotnym problemem choæ wskaŸniki p³ynnoœci
odbiega³y od wartoœci wzorcowej mimo, ¿e œrednia dla ca³ej grupy wynosi³a nieco
ponad 2 (dla wskaŸnika bie¿¹cego) i ponad 1,1 dla szybkiego. Jedna z firm wykazywa-
³a du¿¹ nadp³ynnoœæ, pozosta³e mia³y poziom ni¿szy od po¿¹danego ze wzglêdu na
wspomaganie dzia³alnoœci i restrukturyzacji zobowi¹zaniami krótkookresowymi.
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Potwierdza to wskaŸnik zdolnoœci do sp³at zad³u¿enia, na który wp³ywa poziom zo-
bowi¹zañ. Jest on w tej grupie wy¿szy (0,7) od wykazywanego przez firmy ze œcie¿ki ka-
pita³owej zarówno z inwestorem zagranicznym, jak i krajowym (powy¿ej 0,4).

Podobnie jak poprzednio analizowane grupy firm, analizowane przedsiêbiorstwa
w ma³ym stopniu korzysta³y z kredytów (g³ównie by³y to kredyty krótkoterminowe)
opieraj¹c siê na kapitale w³aœcicielskim. 

Podsumowuj¹c, relacje ekonomiczne ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw sprywatyzo-
wanych drog¹ szybkiej sprzeda¿y wskazuj¹ na sukces prywatyzacji z udzia³em du¿ych
spó³ek krajowych i (traktowane jako syntetyczny wskaŸnik dokonywanych  przeobra¿eñ)
sprzyjaj¹ pozytywnym rokowaniom na przysz³oœæ.

8.3. Indywidualni przedsiêbiorcy 

Dynamika wyników finansowych przedsiêbiorstw przejêtych przez "kapitalistów" do-
wodzi, ¿e s¹ oni najbardziej skutecznymi inwestorami krajowymi dla ma³ych i œrednich
przedsiêbiorstw. Analiza zdolnoœci do osi¹gania zysku potwierdza w pe³ni pozytywne
uwagi dotycz¹ce przeobra¿eñ ekonomicznych i organizacyjnych. Nale¿y podkreœliæ, ¿e
pozycja wyjœciowa firm z tej grupy by³a najgorsza. Po³owa z nich przynosi³a straty. Po pry-
watyzacji w ka¿dym przypadku nast¹pi³ silny wzrost rentownoœci. 

1. Najwiêksz¹ dynamikê wykazywa³o opisane wczeœniej przedsiêbiorstwo w³aœcicie-
la, który dokona³ ca³kowitej wymiany i racjonalizacji zatrudnienia, udoskonali³ ofertê pro-
duktow¹ i znalaz³ nowe rynki zbytu. Wydajnoœæ wzros³a po prywatyzacji kilkakrotnie, zaœ
wskaŸnik rentownoœci brutto (relacja zysku bilansowego do kosztów uzyskania przycho-
du) wzrós³ z –35 do 5 procent w okresie po pozyskaniu nowego w³aœciciela.

2. Bankructwem zagro¿ona by³a póŸniejsza "gwiazda" grupy, firma wniesiona przez
prywatnego przedsiêbiorcê do spó³ki z udzia³em zagranicznym. Niewielkie, prowincjo-
nalne przedsiêbiorstwo dzia³a³o ze strat¹ jeszcze po sprywatyzowaniu, do 1993 roku.
Druga po³owa 1992 roku i 1993 rok by³y bowiem okresem przebudowy przedsiêbior-
stwa. Finansowym, skumulowanym wskaŸnikiem ekspansji zreorganizowanej, rozrastaj¹-
cej siê firmy by³a rosn¹ca zdolnoœæ do osi¹gania zysku w warunkach kilkakrotnego wzro-
stu rozmiarów przedsiêbiorstwa po prywatyzacji.

W odniesieniu do ca³ej grupy, dynamika wyników finansowych dowiod³a sukcesu opi-
sywanych wy¿ej ofensywnych strategii przedsiêbiorców, d¹¿¹cych do szybkiego zwrotu
w³o¿onego kapita³u, wi¹¿¹cych osobiste kariery z sukcesem swoich przedsiêbiorstw.

S³abej prezentowa³y siê relacje ekonomiczne w zakresie p³ynnoœci i obs³ugi zad³u¿enia.
By³o to spowodowane wysokim poziomem krótkoterminowych zobowi¹zañ, którymi
przedsiêbiorstwa wspomaga³y swoj¹ dzia³alnoœæ w okresie intensywnej restrukturyzacji.
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Przedsiêbiorcy unikali korzystania z kredytów inwestycyjnych, ograniczaj¹c siê, w razie
potrzeby do krótkoterminowych. Tak wiêc, tak¿e w przypadku tej grupy przedsiêbiorstw,
widoczna by³a przewaga kapita³u w³aœcicielskiego w finansowaniu restrukturyzacji.

8.4. Spó³ki mened¿ersko-pracownicze

Co ciekawe, zachowawcze strategie spó³ek "insiderskich" przynosi³y jednak pozytyw-
ne efekty finansowe. Wszystkie przedsiêbiorstwa z tej grupy mia³y zdolnoœæ do genero-
wania zysku, tak¿e w trzech przypadkach firm pocz¹tkowo deficytowych uda³o siê insi-
derom osi¹gn¹æ dodatnie wyniki finansowe. 

1. Na szczególn¹ uwagê zas³uguje niewielka firma doradcza, która osi¹gnê³a zarówno
wysoki poziom rentownoœci, jak i p³ynnoœci finansowej. Przedsiêbiorstwo œwiadczy³o poszu-
kiwane us³ugi z zakresu oprogramowania komputerowego oraz instalowania sprzêtu. By³o
zatem jakby "stworzone" do prywatyzacji insiderskiej, bowiem niewielkie rozmiary przes¹-
dza³y o braku du¿ych potrzeb inwestycyjnych, a tak¿e potrzeby dostosowañ w zakresie
struktury organizacyjno-maj¹tkowej przedsiêbiorstwa oraz produktowo-rynkowych. W tym
przypadku zasobem wyspecjalizowanym przedsiêbiorstwa by³ wysoko wykwalifikowany,
operatywny zespó³ zapewniaj¹cy konkurencyjn¹ jakoœæ œwiadczonych us³ug. Zewnêtrzne za-
silenia nie by³y zatem warunkiem sukcesu, który w wymiarze finansowym wyra¿a³ siê bar-
dzo korzystnymi relacjami w zakresie efektywnoœci i p³ynnoœci finansowej (rentownoœæ brut-
to oscylowa³a oko³o 16 procent, a wskaŸniki bie¿¹cy i szybki osi¹gnê³y wartoœæ blisk¹ 3). Pro-
blemem odczuwanym w spó³ce by³y opóŸnienia w p³atnoœciach od klientów, nie mia³y one
jednak znacz¹cego wp³ywu na relacje ekonomiczne.

W wiêkszoœci pozosta³ych przedsiêbiorstw problemem by³ niedostatek œrodków fi-
nansowych na dzia³alnoœæ bie¿¹c¹ i/lub inwestycje. Szczególnie mocno by³ on odczuwany
przez opisywan¹ wczeœniej spó³kê, kora dokona³a nieudanej próby przeprofilowania dzia-
³alnoœci z us³ug turystycznych na handel. "Nietrafione" nak³ady i potrzeby inwestycyjne
w celu powrotu do poprzedniej dzia³alnoœci i jej zaktywizowania powodowa³y (wobec
braku zewnêtrznych zasileñ) koniecznoœæ podjêcia odpowiednich kroków przez udzia-
³owców. Wnieœli oni dodatkowe œrodki w proporcji do posiadanych udzia³ów, sprzedano
czêœæ niewykorzystanego maj¹tku oraz zaci¹gniêto krótkoterminowe kredyty. W mo-
mencie zakoñczenia obserwacji perspektywy przedsiêbiorstwa by³y niepewne (rentow-
noœæ by³a bliska zera, a wskaŸniki p³ynnoœci by³y bardzo s³abe), zale¿ne od powodzenia
w powrocie do tradycyjnego profilu dzia³alnoœci spó³ki.

Pozosta³e spó³ki, mimo zachowawczego charakteru strategii, utrzymywa³y zdolnoœæ
do osi¹gania zysku. Si³¹ insiderów by³a dobra znajomoœæ przedsiêbiorstw i rynków, na
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których dzia³ali. Dziêki temu umiejêtnie wykorzystywali proste rezerwy tkwi¹ce
w przedsiêbiorstwach. Brak zewnêtrznych zasileñ kapita³owych czêœciowo rekompenso-
wali zaci¹gaj¹c krótkoterminowe kredyty i/lub zaci¹gaj¹c zobowi¹zania u dostawców
(czêsto sta³ych partnerów na rynku regionalnym lub lokalnym).

Na pozytywn¹ ocenê zas³uguje tak¿e prorozwojowe nastawienie spó³ek pracowni-
czych, które wypracowane zyski netto przeznacza³y, w wiêkszoœci, na podwy¿szenie ka-
pita³ów w³asnych i inwestycje. Na dywidendy pozwalano sobie zwykle po zaspokojeniu
potrzeb rozwojowych.

Te pozytywne uwagi nie przes³aniaj¹ strukturalnych s³aboœci analizowanych spó³-
ek. Przede wszystkim nale¿y do nich s³aba aktywnoœæ w zakresie przeobra¿eñ ekono-
miczno-organizacyjnych warunkowana unikaniem radykalnych (i trudnych) dostoso-
wañ obserwowanych u innych w³aœcicieli przedsiêbiorstw. S³aba aktywnoœæ w zakre-
sie dostosowañ strategicznych by³a uwarunkowana tak¿e brakiem zewnêtrznych zasi-
leñ w postaci kapita³u i know-how (który to brak nale¿y uznaæ za najwiêksz¹ s³aboœæ
tych spó³ek).

Uogólniaj¹c, niez³e relacje ekonomiczne (szczególnie efektywnoœciowe) spó³ek pra-
cowniczych s¹ efektem stosowanych defensywnych, z regu³y, strategii oraz poprawy wa-
runków makroekonomicznych. Koniunktura gospodarcza u³atwi³a bowiem utrzymanie
siê na rynku spó³kom, które dziêki defensywnym, opisywanym wczeœniej, zachowaniom
przetrwa³y pierwsze lata transformacji zachowuj¹c zdolnoœæ do kreowania zysku.

Strukturalne s³aboœci, przede wszystkim niedostatek kapita³u i woli oraz mo¿liwoœci
dokonania strategicznych przeobra¿eñ, powoduj¹ wzrost dystansu spó³ek pracowniczych
do innych przedsiêbiorstw sprywatyzowanych w zakresie zmian jakoœciowych struktural-
nych i funkcjonalnych. Nale¿y s¹dziæ, ¿e w czêœci przedsiêbiorstw, szczególnie o rozbu-
dowanej strukturze organizacyjno-maj¹tkowej wymagaj¹cej kapita³och³onnych zmian,
utrzymanie zdolnoœci do osi¹gniêcia nadwy¿ek finansowych (i przetrwania) bêdzie zale¿-
ne od przeprowadzenia kolejnego etapu zmian w³asnoœciowych.

8.5. Spó³ki publiczne

Przedsiêbiorstwa z "klubu" spó³ek gie³dowych charakteryzowa³y siê najlepszymi wy-
nikami spoœród wszystkich analizowanych grup przedsiêbiorstw pod wzglêdem poziomu
relacji ekonomicznych. Przeciêtn¹ dynamik¹ ustêpowa³y jednak inwestorom zagranicz-
nym. Sytuacja finansowa w tej grupie by³a najbardziej zbli¿ona do "grupy sukcesu" inwe-
storów zagranicznych lub zanalizowanych przedsiêbiorstw z inwestorem krajowym ze
œcie¿ki kapita³owej.
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Rentownoœæ zawsze korzystna, w analizowanym okresie, poprawi³a siê w dwóch
przypadkach, uleg³a pogorszeniu w jednym, w pozosta³ych nie wykazywa³a istotnych
zmian. 

1. Najwy¿sz¹ dynamikê mia³o przedsiêbiorstwo – "weteran" prywatyzacji kapita³o-
wej. Analiza tego przypadku wskazuje na dwa czynniki wp³ywaj¹ce na poprawê stanu fir-
my. Pierwszym by³ efekt promocyjny zwi¹zany z bardzo wczesnym wprowadzeniem jej
na gie³dê. Rosn¹ce zainteresowanie ofert¹ produktow¹ przedsiêbiorstwa wymusi³o do-
stosowania jakoœciowe i wp³ynê³o na wzrost obrotów. Tak wiêc efekt promocyjny sprzy-
ja³ wzrostowi przychodów. 

Minimalizacji kosztów natomiast sprzyja³y, przede wszystkim, zmiany organizacyjne
polegaj¹ce na wyodrêbnieniu s³u¿b pomocniczych ze struktury firmy (analogicznie do sto-
sowanego czêsto przez przedsiêbiorstwa z inwestorem zagranicznym). Spowodowa³o to
obni¿enie kosztów sta³ych, zaœ koszty zmienne redukowano stopniowo dziêki nowym
technikom wytwarzania oraz modernizacji potencja³u produkcyjnego.

2. Kolejny "weteran", spó³ka odzie¿owa, tak¿e bardzo znacznie rozszerzy³a i uatrak-
cyjni³a swoj¹ ofert¹ produktow¹ oraz zmodernizowa³a proces produkcji obni¿aj¹c koszty.
Istotnym Ÿród³em zmian by³a wspó³praca z partnerami zagranicznymi w ramach ekspor-
tu przerobowego. Podobnie zreszt¹ jak cztery inne przedsiêbiorstwa z tej grupy firma
jest znacz¹cym eksporterem, co mia³o wp³yw na wczeœniejsze proefektywnoœciowe do-
stosowania.

3. W jednej firmie nast¹pi³o os³abienie wyników finansowych. Podstawow¹ przy-
czyn¹ pogorszenia sytuacji finansowej (obni¿enie wskaŸnika rentownoœci brutto z 13,3
do 3,6 procent w 1995 roku i niemal do zera w 1996)) by³a niekorzystna struktura w³a-
snoœciowa. G³ównym udzia³owcem by³ bowiem syndyk masy upad³oœciowej w³aœcicie-
la-bankruta (nigdy nie by³ on inwestorem aktywnym, dlatego firma zosta³a zaliczona do
analizowanej grupy). Niekorzystna i niespotykana sytuacja psu³a wizerunek spó³ki
oraz powodowa³a zak³ócenia w jej zarz¹dzaniu i funkcjonowaniu, rada nadzorcza bo-
wiem decydowa³a o kierowaniu wypracowanych nadwy¿ek na dywidendy dla w³aœci-
ciela w celu sp³aty jego d³ugów zamiast na restrukturyzacjê przedsiêbiorstwa. 

Generalnie, spó³ki publiczne charakteryzowa³a wysoka zdolnoœæ do generowania zy-
sku, a tak¿e p³ynnoœæ finansowa i zdolnoœæ do sp³aty zad³u¿enia. Te charakterystyki stanu
finansów by³y tak¿e najbardziej korzystne w analizowanej grupie (przy s³abej dynamice).
Du¿y wp³yw mia³a dobra sytuacja wyjœciowa, która zdecydowa³a o prywatyzacji tych w³a-
œnie przedsiêbiorstw najbardziej spektakularn¹ metod¹. Wp³yw na póŸniejsze efektywne
funkcjonowanie ma opisywany wczeœniej silny efekt promocyjny, który mo¿na uznaæ za
kolejny, po kapitale i strategii inwestorów, prywatyzacyjny czynnik proefektywnoœcio-
wych zmian w przedsiêbiorstwach.

57

Studia i Analizy CASE Nr 193 – Zachowania przedsiêbiorstw ...



58

Studia i Analizy CASE Nr 193 – Tytus Kamiñski

Rentownoœæ brutto

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Inwestorzy zagraniczni
ogó³em

0,18 0,07 -0,04 0,00 0,08 0,09

Grupa sukcesu 0,15 0,10 0,06 0,10 0,14 0,13
Grupa sanacji 0,04 0,00 -0,30 -0,22 -0,01 0,04
Grupa kontynuacji 0,21 0,11 0,08 0,08 0,04 0,04
Firmy krajowe ogó³em 0,11 0,11 0,12 0,09 0,11 0,11
Ze œcie¿ki poœredniej 0,20 0,17 0,17 0,12 0,13 0,12
Ze œcie¿ki bezpoœredniej
(szybka sprzeda¿)

0,01 0,05 0,06 0,06 0,09 0,10

Indywidualni przedsiêbiorcy -0,04 -0,03 -0,05 0,00 0,06 0,08
Spó³ki „insiderskie” 0,04 0,00 0,13 0,04 0,06 0,05
Spó³ki publiczne 0,09 0,11 0,13 0,12 0,12 0,11

WskaŸnik bie¿¹cy

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Inwestorzy zagraniczni
ogó³em

3,6 3,0 3,1 2,5 2,0 2,1

Grupa sukcesu 3,8 2,9 3,8 3,0 2,7 2,4
Grupa sanacji 2,8 3,3 1,4 1,2 1,3 1,7
Grupa kontynuacji 4,1 2,0 1,8 1,5 1,5 1,7
Firmy krajowe ogólem 3,9 2,9 2,5 2,2 2,1 2,3
Ze œcie¿ki poœredniej 4,7 3,1 3,0 2,7 2,1 2,3
Ze œcie¿ki bezpoœredniej
(szybka sprzeda¿)

3,0 2,7 1,8 1,6 2,0 2,2

Indywidualni przedsiêbiorcy 1,1 1,8 2,2 2,2 2,0 2,1
Spó³ki „insiderskie” 1,9 1,1 1,2 1,0 1,3 1,4
Spó³ki publiczne 3,3 2,9 4,9 4,8 4,3 2,9



Objaœnienia do tabeli:
Rentownoœæ brutto: zysk brutto/koszty uzyskania przychodów.
Rentownoœæ kapita³u w³asnego: zysk brutto/kapita³ w³asny.
Rentownoœæ aktywów: zysk brutto/wartoœæ aktywów.
WskaŸnik sfinansowania maj¹tku zobowi¹zaniami: zobowi¹zania ogó³em/wartoœæ aktywów.
WskaŸnik szybki: maj¹tek obrotowy – zapasy/zobowi¹zania krótkookresowe.
WskaŸnik bie¿¹cy: maj¹tek obrotowy/zobowi¹zania krótkookresowe.
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WskaŸnik szybki

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Inwestorzy zagraniczni
ogó³em

2,1 1,8 1,9 1,4 1,3 1,3

Grupa sukcesu 1,4 1,9 2,6 2,0 1,6 1,6
Grupa sanacji 1,6 2,0 0,7 0,5 0,6 0,9
Grupa kontynuacji 3,6 1,7 1,2 1,3 1,3 1,5
Firmy krajowe ogólem 1,5 1,3 1,3 1,2 1,2 1,3
Ze œcie¿ki poœredniej 1,7 1,8 1,6 1,6 1,3 1,5
Ze œcie¿ki bezpoœredniej
(szybka sprzeda¿)

1,2 0,8 1,9 0,7 1,1 1,1

Indywidualni przedsiêbiorcy 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 1,1
Spó³ki „insiderskie” 1,1 0,7 0,7 0,7 0,9 1,0
Spó³ki publiczne 1,6 1,3 2,2 3,3 2,7 1,4

WskaŸnik zad³u¿enia

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Inwestorzy zagraniczni
ogó³em

0,30 0,36 0,34 0,45 0,46 0,54

Grupa sukcesu 0,28 0,33 0,28 0,28 0,34 0,46
Grupa sanacji 0,30 0,30 0,50 0,70 0,63 0,67
Grupa kontynuacji 0,35 0,50 0,50 0,50 0,50 0,55
Firmy krajowe ogó³em 0,34 0,35 0,47 0,50 0,56 0,66
Ze œcie¿ki poœredniej 0,27 0,28 0,32 0,38 0,40 0,45
Ze œcie¿ki bezpoœredniej
(szybka sprzeda¿)

0,42 0,44 0,62 0,62 0,72 0,77

Indywidualni przedsiêbiorcy 0,53 0,76 0,85 0,81 0,70 0,72
Spó³ki „insiderskie” 0,87 0,61 0,79 0,66 0,49 0,63
Spó³ki publiczne 0,26 0,28 0,22 0,22 0,14 0,30



9. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy pokazuj¹ charakterystyczne dla poszczególnych typów w³a-
œcicieli przedsiêbiorstw zachowania i efekty prywatyzacji z ich udzia³em oparte na ró¿-
nych metodach realizowania prawa w³asnoœci oraz kwalifikacjach w³aœcicielskich.

Przede wszystkim widoczny by³ pozytywny wp³yw przekszta³ceñ w³asnoœciowych na
proefektywnoœciowe zachowania przedsiêbiorstw. Nie wszyscy jednak w³aœciciele osi¹-
gnêli znacz¹cy sukces oraz ró¿norodne by³y sposoby realizacji prawa w³asnoœci do przed-
siêbiorstw. Analizy przedsiêbiorstw w³aœcicieli zagranicznych pokazuj¹ wyj¹tkow¹ sku-
tecznoœæ ich restrukturyzacji. Ich strategie by³y kompleksowe i skuteczne z punktu wi-
dzenia rozwojowych potrzeb przedsiêbiorstw.

Kompleksowy charakter zmian widoczny by³ na wszystkich p³aszczyznach dzia³alno-
œci przedsiêbiorstw. Najbardziej efektywne w obszarze zmian struktury wewnêtrznej
firm (strategicznych) by³o tworzenie nowoczesnych pionów marketingu i logistyki "spina-
j¹cych" fazy dzia³alnoœci firmy od zaopatrzenia po dystrybucjê w silnie zintegrowany sy-
stem, stanowi¹ce "si³ê szybkiego reagowania" na wymagania klientów. W zakresie zmian
organizacyjnych dominowa³y zreszt¹ zdecydowanie dostosowania strategiczne polegaj¹-
ce na tworzeniu nowych jednostek organizacyjnych (pionów finansowych, polityki kadro-
wej, informatycznej obs³ugi firmy), struktury wewnêtrznej i terytorialnej (rzadziej nowe
zak³ady produkcyjne, powszechnie sieci dystrybucji o imponuj¹cych nieraz rozmiarach).

Zupe³nie nie potwierdza³y siê obawy o wp³yw prywatyzacji z udzia³em "obcych" in-
westorów na redukcje zatrudnienia. W pierwszym okresie po prywatyzacji pracowników
chroni³y gwarancje kontraktowe, a potem rozbudowa przedsiêbiorstw powodowa³a, ¿e
zwiêkszano zatrudnienie. Generalnie, zmiany w zatrudnieniu by³y konsekwencj¹ prze-
kszta³ceñ organizacyjnych przedsiêbiorstw.

Oferta produktowa by³a szczególnie silnym atutem w wyœcigu konkurencyjnym. In-
nowacje produktowe w ramach podstawowego profilu, zupe³nie nowe propozycje, usta-
wiczna poprawa parametrów jakoœciowych prowadzi³y do uzupe³nienia luki technolo-
gicznej dziel¹cej polskie firmy od ich zagranicznych konkurentów. Tak wiêc przeprowa-
dzone analizy prowadz¹ do pozytywnej oceny realizacji celu strategii prywatyzacyjnej ja-
kim by³o uzupe³nienie luki technologicznej dziel¹cej polski przemys³ od firm zagranicz-
nych dziêki otwarciu gospodarki dla kapita³u zagranicznego.

Najwa¿niejsze kierunki dostosowañ przedsiêbiorstw zagranicznych w³aœcicieli do
konkurencji (nierzadko siêgania po pozycjê lidera w bran¿y), to czêsto silny rozwój syste-
mów dystrybucji, dzia³ów/pionów marketingu i skuteczna, wielokierunkowa reklama.
W przypadku przejmowania przedsiêbiorstw w stanie niedow³adu rynkowego inwesto-
rzy zagraniczni otwierali dla nich swoje kana³y dystrybucji.
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System zarz¹dzania ulega³ jakoœciowym zmianom polegaj¹cym na udoskonaleniu
obiegu i wykorzystaniu informacji (np. rachunkowoœæ zarz¹dcza) i stanowi³ skuteczne na-
rzêdzie realizowania strategii. 

Skumulowane miary efektów strategii inwestorów zagranicznych stanowi³y relacje
ekonomiczne ich przedsiêbiorstw. Utrzymywanie korzystnych wyników w warunkach
rosn¹cej konkurencji lub bardzo wysoka dynamika finansów firm przejetych w stanie za-
paœci finansowej jest wymiernym efektem restrukturyzacji.

S³absze wyniki mieli inwestorzy krajowi przejmuj¹cy przedsiêbiorstwa w drodze ka-
pita³owej. Mo¿na stwierdziæ, ¿e efektem prywatyzacji z ich udzia³em jest raczej wspoma-
ganie rozwoju, prowadz¹ce do utrzymania korzystnych tendencji, ani¿eli przebudowa
przedsiêbiorstwa. Inwestorzy krajowi utrzymywali korzystne tendencje w zakresie re-
strukturyzacji swoich firm.

Strategie tych w³aœcicieli sprowadza³y siê, w du¿ej mierze, do imitowania zachowañ
zagranicznych "kolegów" (³atwych do aplikacji ze wzglêdu na podobieñstwa przedsiê-
biorstw, które przejmuj¹ firmy z tej grupy by³y bowiem podobne wielkoœci¹ i dobrym sta-
nem pocz¹tkowym do wielu przedsiêbiorstw inwestorów zagranicznych). Jednak s³absze
zaplecze kapita³owe by³o przyczyn¹ p³ytszych przeobra¿eñ przedsiêbiorstw. Ponadto in-
westorzy zagraniczni raczej anga¿owali siê w znane sobie lub pokrewne bran¿e, a wœród
krajowych czêœciej wystêpowali instytucjonalni i finansowi. Ten profil inwestorów deter-
minowa³ ich podejœcie do kontrolowanych przedsiêbiorstw jak do wzglêdnie korzystne-
go interesu (lokaty kapita³u). 

Bardzo dobre efekty osi¹gali natomiast inwestorzy krajowi przejmuj¹cy niewielkie
przedsiêbiorstwa drog¹ szybkiej sprzeda¿y. Kompleksowa restrukturyzacja przypomina
dokonan¹ przez w³aœcicieli zagranicznych z tym, ¿e obejmuje mniejsze przedsiêbiorstwa
o s³abej zwykle kondycji. Najwiêksze zmiany zachodzi³y w marketingu. Cech¹ charakte-
rystyczn¹ przekszta³ceñ organizacyjnych tych przedsiêbiorstw by³o upodobnienie ich
struktury organizacyjnej do struktur firm – w³aœcicieli.

Kompleksowe (lecz stopniowe) dostosowania produktowo-rynkowe obejmowa³y
g³ównie inwestycje w zakresie systemów dystrybucji i/lub otwieranie kana³ów dystrybu-
cji, a tak¿e programy inwestycyjne w zakresie modernizacji potencja³u produkcyjnego.
Generalnie, priorytetem strategicznym spó³ek-w³aœcicieli by³o stworzenie podstaw dla
rozwoju kupionych przedsiêbiorstw.

Bardzo siln¹ dynamik¹ przeobra¿eñ charakteryzowa³y siê przedsiêbiorstwa przejête
przez indywidualnych przedsiêbiorców. Stanowi ona efekt ofensywnych strategii "kapita-
listów" stosuj¹cych zasadê szybkiego zwrotu w³o¿onego kapita³u, ze wzglêdu na brak
znacznego zaplecza finansowego. Szczególnie silna motywacja proefektywnoœciowa tych
w³aœcicieli by³a podstaw¹ ich du¿ych sukcesów restrukturyzacyjnych. W krótkim czasie

61

Studia i Analizy CASE Nr 193 – Zachowania przedsiêbiorstw ...



przekszta³cali ma³e, czêsto bankrutuj¹ce firmy pañstwowe w efektywne, zdolne do kon-
kurowania i rozwoju podmioty gospodarcze o coraz korzystniejszych relacjach ekono-
micznych.

Szczególn¹ uwagê zwraca nie tylko skutecznoœæ, ale tak¿e niezale¿noœæ i odwaga
w myœleniu strategicznym przedsiêbiorców. Zastrze¿eniem, przy rekomendowaniu tej
metody prywatyzacji, jest mo¿liwoœæ b³êdu na etapie selekcji przysz³ych w³aœcicieli
i sprzeda¿ firm osobom nie spe³niaj¹cym warunków wykwalifikowanych w³aœcicieli.

Spó³ki pracownicze, reprezentuj¹ce w³asnoœæ grupow¹, koncentrowa³y siê na obro-
nie "stanu posiadania" swoich przedsiêbiorstw. Brak zewnêtrznych zasileñ powodowa³
zachowawczy charakter strategii "insiderów". Przeprowadzali oni stopniowe zmiany, ko-
nieczne z punktu widzenia poprawy konkurencyjnoœci przedsiêbiorstwa. Programy inwe-
stycyjne o stosunkowo niewielkiej skali nastawione by³y na zaspokojenie najpilniejszych
potrzeb (unikanie powstawania "w¹skich garde³" w produkcji). Przekszta³cenia organiza-
cyjne by³y stosunkowo p³ytkie, mo¿na je okreœliæ mianem racjonalizacji, a nie przebudo-
wy struktury. Przypadki ofensywy rynkowej by³y rzadkie, wystêpowa³y natomiast niespo-
tykane w innych grupach w³aœcicieli zachowania polegaj¹ce na zwracaniu siê spó³ek o za-
siêgu ogólnokrajowym w stronê  regionalnych/lokalnych dobrze znanych rynków.

Insiderzy dosyæ skutecznie uczyli siê ról w³aœcicielskich, bo wiêkszoœæ ich przedsie-
biorstw utrzymywa³a lub nawet poprawi³a swoje relacje ekonomiczne.

W swoich strategiach dostosowawczych wzorowali siê na zachowaniach przedsiê-
biorstw z inwestorami zewnêtrznymi (rozwój marketingu, dostosowania produktowe,
reorganizacja przedsiêbiorstwa) lecz mia³y one mniejszy zasiêg, ograniczano siê do naj-
bardziej istotnych i ma³o kosztownych dostosowañ.

Ograniczone zasoby kapita³owe stanowi¹ najmniejsz¹ barierê rozwoju w przypadku
spó³ek us³ugowych o prostej strukturze organizacyjno-maj¹tkowej, nie wymagaj¹cych
du¿ych nak³adów, gdzie zasobem krytycznym s¹ kwalifikacje zespo³u. Nale¿y uznaæ, ¿e
wobec p³ytkich dostosowañ w przedsiêbiorstwach przemys³owych i budowlanych (w sy-
tuacji braku zasileñ finansowych) rekomendacje dla prywatyzacji "insiderskiej" nale¿a³oby
ograniczyæ do  takich w³aœnie niewielkich us³ugowych podmiotów. 

Odmiennie prezentuje siê druga grupa reprezentuj¹ca w³asnoœæ zbiorow¹. Firmy
z elitarnej grupy spó³ek publicznych  utrzymywa³y mocn¹ pozycjê rynkow¹ po prywaty-
zacji i mia³y stabiln¹ kondycjê finansow¹. Poza dobr¹ sytuacj¹ wyjœciow¹ czynnikiem
wp³ywaj¹cym na dobr¹ sytuacjê przedsiêbiorstw by³ efekt promocyjny zwi¹zany z upu-
blicznieniem spó³ek. Zainteresowanie klientów ofert¹ produktow¹ cz³onków "elitarnego
klubu" powodowa³o dodatkow¹ presjê na przeobra¿enia w sferze dystrybucji i produkcji
oraz reorganizacjê przedsiêbiorstw. Znaczenie dla rozwoju przedsiêbiorstw mia³y tak¿e
emisje akcji. Przeobra¿enia firm gie³dowych przypomina³y obserwowane w przedsiêbior-
stwach przejmowanych w dobrym stanie przez inwestorów zagranicznych. Podstawow¹
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ró¿nic¹ by³a mniejsza skala programów inwestycyjnych oraz s³absza dynamika zmian.
�ród³em know-how by³a wspó³praca z partnerami zagranicznymi (firmy te s¹ na ogó³
znacz¹cymi eksporterami) oraz imitowanie zachowañ przedsiêbiorstw z inwestorami za-
granicznymi, a czêsto tak¿e w³asne oryginalne rozwi¹zania. Nale¿y odnotowaæ, ¿e po-
ziom zarz¹dzania w "klubie" by³ wysoki dziêki wczeœniejszej (jeszcze sprzed okresu trans-
formacji), sta³ej wspó³pracy z odbiorcami zagranicznymi oraz koniecznoœci sprostania ro-
sn¹cym wymaganiom rynku wewnêtrznego i kreowania korzystnego wizerunku firmy.

Prywatyzacja wnios³a zatem wzorce proefektywnoœciowych dostosowañ przedsiê-
biorstw. Najpe³niejszy ich zakres prezentowali zagraniczni w³aœciciele (st¹d potraktowa-
nie ich zachowañ jako wzorcowych), w pozosta³ych grupach w³aœcicielskich "repertuar"
zmian by³ wê¿szy lub by³y one p³ytsze, dostosowane do mo¿liwoœci finansowych oraz
charakteru i umiejêtnoœci oraz motywacji w³aœcicieli.

Czynnikami zanalizowanych, strategicznych przeobra¿eñ przedsiêbiorstw by³y kapi-
ta³, motywacja i strategie w³aœcicieli prowadz¹ce do zmian we wszystkich sferach dzia³al-
noœci oraz efekt promocyjny daj¹cy im dodatkowy impuls rozwojowy. Wymienione czyn-
niki wystêpuj¹ce tylko w przedsiêbiorstwach sprywatyzowanych stanowi¹ prywatyzacyj-
n¹ dŸwigniê rozwojow¹, daj¹c¹ im przewagê nad firmami niesprywatyzowanymi, obar-
czonymi ponadto problemami zwi¹zanymi z pañstwow¹ w³asnoœci¹..

Przedstawiona analiza prowadzi do wniosku, ¿e najbardziej skuteczna w restruk-
turyzowaniu przedsiêbiorstw jest w³asnoœæ skoncentrowana w rêkach inwestorów za-
granicznych dla du¿ych oraz krajowych dla ma³ych i œrednich firm. W³asnoœæ rozpro-
szona sprzyja utrzymaniu pozycji rynkowej przedsiêbiorstw. Nie powoduje ona jednak
tak g³êbokich przeobra¿eñ ekonomiczno- organizacyjnych jak skoncentrowana, nie
nadaje siê zatem do sanacji deficytowych przedsiêbiorstw pañstwowych.
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