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Tytus Kaminski

Pracownik Centrum Andliz Spoteczno-Ekonomicznych, doktorant Instytutu Nauk
Ekonomicznych PAN. Jego zainteresowania naukowe obejmujq problematyke prywatyzacji
oraz strategii dostosowawczych przedsiebiorstw. Jest autorem i wspéfautorem prac i artykufow
z tego zakresu. Koordynowat i uczestniczyt w licznych projektach badawczych. Prowadzi
wyktady z analizy rynku.
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Streszczenie

Prywatyzacja jest jedng z kluczowych kwestii realizowanych w Polsce reform.
Umozliwia konkurencje miedzy przedsiebiorstwami dzieki zainteresowaniu firm zyskiem.
Warunkuje ona zaistnienie konkurencji miedzy przedsigbiorstwami i ich ekonomiczne
oraz organizacyjne przeobrazenia. Nowi wiasciciele realizuja zréznicowane strategie
rozwojowe oparte na kapitale wtascicielskim. W opracowaniu wyodrebniono piec¢
podstawowych kategorii wiascicieli przedsiebiorstw: inwestoréw zagranicznych, firmy
krajowe, przedsigbiorcéw indywidualnych oraz spétki "insiderskie" i inwestorow
rozproszonych w spétkach gietdowych. Analiza pokazuje charakterystyczne zachowania
nowych wiascicieli przedsigbiorstw, ich silne i stabe strony oraz réznice i podobieristwa
w realizowanych strategiach.

Szczegdlnie eksponowanym zagadnieniem jest zréznicowany wptyw poszczegolnych
typow wtascicieli na przeobrazenia przedsiebiorstw. Pokazane sa charakterystyczne dla
nich zachowania i efekty prywatyzacji z ich udziatem wynikajace z réznych sposobéw
realizowania prawa wtasnosci oraz zaplecza kapitatowego i kwalifikacji wtascicielskich.

Syntetyczna miara efektéw restrukturyzacji przedsiebiorstw po prywatyzacji jest stan
i dynamika ich wynikéw finansowych znacznie korzystniejsze niz firm panstwowych.
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|. Wprowadzenie i prezentacja proby

Prezentowany tekst stanowi synteze badan nad zachowaniem sprywatyzowanych
przedsiebiorstw, prowadzonych w latach 1992-1997 [I]. Opracowanie powstato
w ramach projektu "Trwaty wzrost dzieki konsolidacji reform" w cyklu tematycznym
"Wspieranie zmian w strukturze wiasnosci gospodarki'. Jego celem jest pokazanie
wplywu prywatyzacji na ekonomiczne i organizacyjne przeobrazenia oraz finansowa
kondycje przedsigbiorstw.

Wszystkie analizowane przedsigbiorstwa z nizej scharakteryzowanej grupy byty
kilkakrotnie monitorowane w trakcie powyzszych badan. Analiza obejmuje takze stan
i dynamike finanséw wszystkich polskich przedsiebiorstw sprywatyzowanych w po-
réwnaniu z bedacymi jeszcze w trakcie przeksztatcen wtasnosciowych (parnstwo-
wych). Uwzglednione zostaly takze wnioski ptynace z krajowej i zagranicznej litera-
tury tematu.

Odpanstwowienie wiasnosci przedsigbiorstw jest jedna z kluczowych kwestii rea-
lizowanych w Polsce reform. Wedtug teorii praw wtasnosci petne, wyfaczne i przeno-
$ne uprawnienia wtasnosciowe do przedsiebiorstw sa warunkiem ich efektywnosci.
Wytacznos¢ wiasnosci prywatnej powoduje, ze wszystkie naktady i efekty zwigzane
z funkcjonowaniem przedsigbiorstwa sa w gestii jego wiasciciela. Zachodzi zatem $ci-
sty zwiazek miedzy ponoszonymi kosztami a osiagnigtymi zyskami, zapewniajacy efek-
tywnos$¢ dzieki petnej odpowiedzialnosci za caly proces gospodarowania majatkiem
produkcyjnym (aktywami) i przejmowania catosci zyskow stuzacych rozwojowi (re-
strukturyzacji) przedsiebiorstwa i realizacji osobistych aspiracji wtascicieli (ktorych ce-
lem jest maksymalizacja zysku).

Drugim wymiarem prawa wiasnosci jest jego przenosnos¢. Umozliwia ona zbywanie
zasobdw produkceyjnych zgodnie z wymogami efektywnosci (realokacje do bardziej efek-

[17 Wyniki tych badan zostaly przedstawione w: B. Blaszczyk, G. Gierszewska, M. Gérzynski, T. Kaminiski,
W. Maliszewski, R. Wooodward, A. Zotnierski, Privatization and Company Restrucuturing in Poland, ACE
Project, Company Adjustment and Restructuring in Central and Eastern Europe, Warsaw, November 1997; B.
Btaszczyk, R. Woodward (ed.), Privatization in Post-Communist Countries, Center for Social and Ecomonic
Research, Warsaw 1996; ].M. Dabrowski, Efekty prywatyzacji przedsigbiorstw droga kapitatowa, Transformacja
Gospodarki, nr 67, IBnGR, Warszawa 1996; J.M. Dabrowski, J. Jacaszek, T. Kaminski, A. Skrzypacz, J. Szomburg:
Ekonomiczne i spoteczne efekty prywatyzacji posredniej i bezposredniej. Analiza poréwnawcza kondyciji
ekonomicznej i dziatan dostosowawczych przedsiebiorstw objetych przeksztatceniami wiasnosciowymi w
latach 1990-95 (1996), IBnGR, Gdarisk-Warszawa, raport powielony; T. Kamiriski, Wplyw prywatyzacji na
przeobrazenia przedsigbiorstw. Studium przypadkéw. Raporty CASE, Warszawa pazdziernik 1996, nr I.
Szczegdtowy opis wynikéw badan zostat przedstawiony w niepublikowanej pracy doktorskiej autora pt.
"Wplyw prywatyzacji na procesy ekonomicznych i organizacyjnych przeksztatcen w przedsigbiorstwach".
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tywnych zastosowan). Przenosno$¢ (transferowalnos¢) umozliwia restrukturyzacje
przedsiebiorstw polegajaca miedzy innymi na zbywaniu zbednych (podnoszacych koszty
dziatalnosci) elementéw mienia.

Prywatyzacja umozliwia zaistnienie konkurencji dzieki zainteresowaniu wtascicieli
firm zyskiem. Warunkuje ona zatem motywacje proefektywnosciowa, ktora kreuje ry-
walizacje miedzy przedsigbiorstwami i ich ekonomiczne oraz organizacyjne przeobra-
zenia. Firmy prywatne konkuruja takze z panstwowymi, ktére, z kolei, staraja sie na-
$ladowac ich zachowania. Mozliwo$¢ eliminowania stabych przedsiebiorstw i mene-
dzeréw oraz wigzanie kariery z wynikami przedsiebiorstwa, w wyscigu konkurencyj-
nym sprzyja skutecznosci zarzadzania. Dla wykreowania konkurencji niezbedne byty
takze demonopolizacja i otwarcie gospodarki, jednak pozyskanie konkretnych wiasci-
cieli przywracajacych rynkowa nature przedsiebiorstw miato decydujace ("pierwot-
ne") znaczenie.

Nowi wtasciciele dostarczajag przedsiebiorstwom zasilenia finansowe i realizuja
strategie rozwojowe oparte na kapitale wiascicielskim. Zainteresowani osiagnieciem
przez swoje firmy zdolnosci do generowania zysku w dtugim okresie, dokonuja prze-
obrazen ekonomicznych i organizacyjnych przyjmujac na mocy wyfacznego prawa
wiasnosci odpowiedzialnos¢ za sukces/porazke przedsigbiorstwa. Badania naukowe
pokazujg réznorodne i kompleksowe zmiany zachodzace w przedsiebiorstwach dzie-
ki zasileniom kapitalowym ze strony nowych wiascicieli. Strategie inwestoréw réznia
sie w zaleznosci od ich pochodzenia, doswiadczenia, potencjatu i struktury wtasnosci
firmy.

Strategia i kapital wiascicielski to najwazniejsze atuty przedsiebiorstw sektora
prywatnego. Role odgrywa takze efekt psychologiczny zwiazany (szczegélnie na po-
czatku okresu transformacji) ze sprywatyzowaniem, przede wszystkim obecnoscig na
gietdzie. Poprawa wizerunku ma dodatni wptyw na relacje z otoczeniem, klientami
i bankami. Wymienione czynniki: strategia i kapitat wiascicielski oraz efekt psycholo-
giczny, ktore faktycznie decyduja o przewadze firm sektora sprywatyzowanego nad
panstwowymi pozbawionymi ich oddziatywania mozna okresli¢ jako prywatyzacyjna
dzwignie rozwojowa podnoszaca zdolno$¢ do proefektywnosciowych przeksztatcen
przedsiebiorstw.

Roznorodnos¢ polskich przedsiebiorstw panstwowych, przede wszystkim w za-
kresie kondycji ekonomiczno-finansowej (potrzeb restrukturyzacyjnych), wielkosci
(i wartosci majatku) oraz struktury organizacyjnej (mozliwosci podziatu na odrebnie
funkcjonujace podmioty), a takze potrzeba uwzglednienia istotnych uwarunkowan
spoteczno-politycznych (potrzeba stworzenia rynku kapitalowego oraz upowszech-
nienia wtasnosci) uzasadniaty stworzenie wielotorowej strategii prywatyzacji. Uznano,
ze nie nalezy tworzy¢ metody uniwersalnej dla wszystkich rodzajéow przedsiebiorstw,
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dlatego zdecydowano si¢ na rézne Sciezki przeksztatcen prowadzace do wykreowa-
nia zréznicowanych wiascicieli i struktur wtasnosci spotek [2].

W wyniku prywatyzacji uksztaftowaly sie wiasnos¢ pracownicza, publiczna oraz skon-
centrowana w rekach inwestoréw krajowych lub zagranicznych. Pierwszy, dominujacy
ilosciowo typ wiasnosci powstaje w efekcie likwidacji prywatyzacyjnej (prywatyzacji bez-
posredniej) w drodze oddania do odpfatnego korzystania lub sprzedazy. Pozostate wy-
kreowata prywatyzacja kapitatfowa/posrednia duzych firm, lecz rolg odegrata takze sprze-
daz matych i $rednich przedsiebiorstw w ramach prywatyzacji bezposredniej (firmom
krajowym, indywidualnym przedsigbiorcom, mniejsza role odegrali w tej $ciezce inwe-
storzy zagraniczni). Mniejsze ilosciowo znaczenie miato wnoszenie przedsiebiorstw do
spotek.

W prezentowanej analizie wyodrebnitem pie¢ podstawowych kategorii wiascicieli
przedsiebiorstw: inwestoréw zagranicznych, ktérzy przejeli przedsiebiorstwa w drodze
prywatyzacji kapitatowej, firmy krajowe — prywatyzacja kapitalowa i bezposrednia,
przedsiebiorcéw indywidualnych oraz spétki "insiderskie" — prywatyzacja bezposrednia
i inwestoréw rozproszonych (w spotkach gietfdowych) — prywatyzacja kapitatowa.

Kompleksowy charakter, skutecznos¢ i réznorodno$¢ strategii zagranicznych inwe-
storéw uzasadnia traktowanie prywatyzacji z ich udziatem jako rozwiazania modelowe-
go ("wzorca") w zakresie pozadanego wptywu zmian wiasnosciowych na ekonomiczne
i organizacyjne przeksztafcenia przedsiebiorstw.

Analiza pokazuje jaki wptyw na przeobrazenia przedsigbiorstw wywieraja hipotetycz-
nie "wzorcowi" inwestorzy zagraniczni, a takze pozostali wyzej wymienieni wiasciciele.
Jakie sg ich charakterystyczne zachowania, silne i stabe strony, réznice i podobieristwa
w realizowanych strategiach.

[2] Prywatyzacja byta prowadzona rréjtorowo:

- Prywatyzacja kapitatowa (posrednia) poprzedzona przeksztateceniem przedsigbiorstwa paristwowego w
jednoosobowg spotke Skarbu Panstwa (komercjalizacje), odbywa si¢ poprzez sprzeadz akeji przedsigbiorstwa
w drodze publicznego przetargu, zaproszenia do rokowar, wykupu przez pracownikéw;

— Prywatyzacja bezposrednia, poprzez likwidacje przedsigbiorstwa panstwowego (bez uprzedniej
komercjalizacji) i sprzedaz lub "szybka" sprzedaz, wniesienie do spétki lub oddanie do odpfatnego korzystania
spoice pracowniczej;

- Prywatyzacja masowa (program Narodowych Funduszy Inwestycyjnych wprowadzono w koricu 1995
roku), podobnie jak kapitalowa poprzedzona komercjalizacja.

Uzupetnieniem strategii prywatyzacyjnej byly proesy likwidacji na podstawie Ustawy o przedsigbiorstwach
paristwowych, ktérym obejmuje sie przedsigbiorstwa w ziej sytuacji finansowej oraz postepowania
upadfosciowe, uktadowe i ugodowe. Przedsigbiorstwa rolne byly prywatyzowane w odrebny sposéb na
podstawie Ustawy o gospodarowaniu nieruchomosciami rolnymi Skarbu Parstwa.

W przezentowanej analizie zajmuje si¢ wptywem przeobrazenia przedsigbiorstw prywatyzacji kapitafowej
i bezposredniej (likwidacyjnej) rozpoczetych juz w 1990 roku decydujacych o transformacji sektora
panstwowego.
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Najwazniejszg i najbardziej interesujaca (jak sadze) kwestia badawcza jest wplyw poszcze-
gdlnych typdw wiascicieli na przeobrazenia przedsiebiorstw. Prezentowane s3 charakterysty-
ki zmian jakie wprowadzaja oni w obszarach zarzadzania i systeméw motywacyjnych, struk-
tur organizacyjnych, dostosowari produktowo-rynkowych, a takze kondycja ekonomiczno-fi-
nansowa przedsigbiorstw, ktore przejeli.

Celowo dobrana prdéba liczyta 46 przedsiebiorstw z tego 10 z kontrolnym udziatem in-
westorow zagranicznych. |3 - przejetych przez duze firmy krajowe (6 duzych firm przejetych
metoda kapitatowa oraz 7 matych i $rednich w sprzedazy bezposredniej — szybka sprzedaz,
6 przejetych przez przedsiebiorcéw indywidualnych droga szybkiej sprzedazy, wiasnos¢ roz-
proszong reprezentuje |12 spofek "insiderskich" (Siezka bezposrednia — 8, ktore wykupity
przedsiebiorstwa w drodze szybkiej sprzedazy i 4 odptatnie korzystajace z majgtku) oraz
5 spdtek publicznych.

Przewaga spotek "insiderskich", ktore przejely przedsiebiorstwa w drodze szybkiej sprze-
dazy szybkiej sprzedazy nad leasingujacymi byla uzasadniona potrzebg poznania jak sprawdzaja
sie one w roli wiadcicieli. Ponadto zostaly uwzglednione dwie spétki, ktore dokonaty zmiany
struktury wiasnosciowej (jedna pozyskafa inwestora zagranicznego, druga udziatowcy wprowa-
dzili na gietdg) w celu odpowiedzi na pytanie, jak to wptynie na dostosowania przedsigbiorstw.
Podobnie w grupie firm przedsiebiorcéw prywatnych znalazta sie jedna wniesiona przez wiasci-
ciela do spétki z inwestorem zagranicznym (co zadecydowato o spektakularnym sukcesie pry-
watyzacyjnym). Zmiany wlasnosciowe zostaty wprowadzone takze w innych przypadkach opi-
sanych w rozdziale. Przedsiebiorstwa zostaly przydzielone do poszczegdlnych grup wiasciciel-
skich wedtug kryterium wtasnosci udziatu kontrolnego. Czes¢ spotek wiascicieli zagranicznych
i krajowych ze sciezki kapitatowej jest bowiem takze notowana na giefdzie, podobnie wymie-
niona firma przedsigbiorcy prywatnego zostafa wniesiona do spotki z inwestorem zagranicz-
nym. Analizowane spétki publiczne nie miafy natomiast udziatowcéw strategicznych.

Wszystkie zanalizowane przedsigbiorstwa zostaly sprywatyzowane przed koncem 1993
roku, a wigkszos¢ w 1991 lub 1992 roku. Ten okres stanowi odpowiednia perspektywe dla
obserwacji wptywu zmian wiasnosciowych na ich funkcjonowanie.

W badaniach zostafa zastosowana, przede wszystkim, metoda wywiadu pogtebionego
uzupetniona analiza danych ze sprawozdar finansowych przedsiebiorstw. Wywiady prowa-
dzono z cztonkami zarzadéw i kadry kierowniczej analizowanych firm, specjalistami wybra-
nych dziedzin oraz cztonkami komisji zakladowych zwiazkéw zawodowych.

Jakosciowe analizy wptywu nowych wiascicieli na przeobrazenia przedsiebiorstw dotycza
zjawisk i procesow zachodzacych w okresie od roku 1992 do 1997 (dane ilosciowe opisuja-
ce kondycje ich firm pochodza z okresu 1991-1996). Pokazuja one jakie zachowania przed-
siebiorstw sprywatyzowanych w ich réznych grupach decyduja o dobrym stanie finansowym
catego tego sektora zanalizowanym w punkcie 2.
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Prezentacja proby

Inwestorzy zagraniczni

Firma |Branza Branza inwestora | Udziat Kraj
Kontrolny

| Przem. meblarski | z branzy 99,9 Niemcy

2 Budownictwo » 49,5 Niemcy

3 Budownictwo ” 70 Stany
Zjednoczone

4 Przem. cukierniczy | ,, 80 Niemcy

5 Przem. cukierniczy | z branzy 67 Stany

pokrewnej Zjednoczone,

Finlandia

6 Przem. maszynowy | ,, 72 Dania

7 Przem. ” 45 Niemcy

elektromaszynowy

8 Elektronika , 98 Niemcy

9 Przem. papierniczy | ,, 99,9 Stany
Zjednoczone

10 Przem. mineralny | finanse 100 Niemcy

Firmy krajowe

Sciezka kapitatowa

| Przem. elektromaszynowy instytucjonalny 45

2 Przem. elektromaszynowy instytucjonalny 58

3 Przem. elektromaszynowy z branzy 53

4 Przem. spozywczy z branzy pokrewnej 33

5 Przem. odziezowy budownictwo 85

6 Przem. odziezowy finanse 30

,»Ekspres prywatyzacyjny”

| Przem. elektromaszynowy z branzy 100

2 Handel z branzy pokrewnej 100

3 Handel z branzy pokrewnej 54

4 Wydawnicza z branzy 27,21

5 Handel z branzy pokrewnej 73

6 Przem. papierniczy z branzy 100

7 Przem. spozywczy z branzy 100
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Indywidualni przedsigebiorcy

Struktura wtasnosci

Przedsigbiorcy angazowali si¢ w znajome sobie branze. Udziaty wynosity przewaznie
100 procent. W jednym przypadku nalezaty do trojga cztonkéw rodziny w
proporcjach 63, 23 i 14 procent. W przypadku przedsiebiorstwa wniesionego do
spotki z inwestorem zagranicznym (duza spétke niemiecka z branzy) udziaty wynosity
50 procent z symboliczng przewaga przedsigbiorcy polskiego.

Branze

Analizowane przedsiebiorstwa nalezaly do branzy spozywczej (jedno), dwa
reprezentowaly przemyst chemiczny, jedno przemyst obuwniczy, jedna z firm
wytwarzafa pétprodukty na potrzeby rolnictwa i jedna artykuty gospodarstwa
domowego trwatego uzytku.

Spotki ,,insiderskie”

Struktura wtasnosci

Do préby zostaty wybrane spétki o réznym stopniu koncentraciji udziatéw w rekach
menedzmentu i strukturze wtasnosci w uktadzie zarzad, rada nadzorcza, pozostali
udziatlowcy. Byto 7 spotek o skoncentrowanej wtasnosci, takich gdzie zarzad i rada
nadzorcza skupiaty ponad 50 procent udziatéw. W dwéch, jak wspomniatem wyzej,
nastapita zmiana struktury wiasnosci na rzecz inwestoréw zewnetrznych, jednak
reguta byto utrzymanie petnej kontroli nad firma przez ,insideréw”.

Branze

Reprezentowane branze: budownictwo i pokrewne (4), przemyst elektromaszynowy
(4), przemyst spozywczy (2), ustugi turystyczne (1), ustugi informatyczne (I).

Spétki publiczne

Struktura wtasnosci

Wszystkie spotki o rozdrobnionych tytutach wtasnosci, w jednym przypadku
posiadacz pakietu kontrolnego nie odgrywat roli inwestora strategicznego.

Branze

Trzy firmy reprezentowaly przemyst odziezowy, jedna spozywczy i jedna mineralny.
Nadreprezentacja jednej branzy byta pomocna w wyodrebnieniu efektéw samej
prywatyzacji nieco mniej wyrazistych bez wptywu konkretnego inwestora. Pomogta
wyeliminowa¢ oddziatywanie czynnikéw zwigzanych z réznymi typami dziatalnosci.
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2. Kondycja finansowa wszystkich polskich
przedsiebiorstw przed i po prywatyzacji [3]

Sytuacja finansowa mierzona relacjami efektywnosciowymi stanowi miare sukcesu-
porazki restrukturyzacji przedsiebiorstw. Zagregowane wielkosci finansowe nie sg
wystarczajaca miarg ztozonych proceséw w transformujacych sie w przedsigbiorstwach,
ale informujg o ich stanie i dynamice przeobrazen. W niniejszej analizie prezentuije relacje
ekonomiczne przedsigbiorstw sprywatyzowanych w réznych grupach w poréwnaniu z
podmiotami pozostajacymi pod nadzorem wiascicielskim Skarbu Panstwa. Obejmuje ona
wszystkie firmy sprywatyzowane metoda posrednia z uwzglednieniem wynikow
wiascicieli krajowych i zagranicznych i bezposrednia do konca 1997 roku
przedsigbiorstwa z programu NFI oraz likwidowane w celu prywatyzacji i jednoosobowe
spotki Skarbu Panstwa.

Przedsigbiorstwa sprywatyzowane mialy wieksza zdolnos¢ do generowania
zysku niz przed prywatyzacja. Rentownos$¢ brutto obrotu byfa tam bowiem zdecy-
dowanie wyzsza niz w podmiotach panstwowych oraz wykazywata tendencje
do wzrostu w 1997 roku po spadku w 1996 roku, podczas gdy te drugie utrzymy-
waly swoja stope zysku na niezmienionym poziomie. Szczegélnie korzystne wyniki
mialy przedsiebiorstwa sprywatyzowane kapitalowo zaréwno z udzialem kapitatu
krajowego (inwestoréw strategicznych i akcjonariatu rozproszonego), jak i zagra-
nicznego. Zasilenia finansowe ze strony inwestordw strategicznych i/lub rynku kapi-
talowego sprzyjaja efektywnemu funkcjonowaniu przedsigbiorstw oraz wzrostowi
rentownosci.

Korzystne tendencje prezentowaly takze przedsigbiorstwa sprywatyzowane
metoda bezposrednia, chociaz w ich przypadku spadek rentownosci wystapit juz w
1995 roku (o rok wczesniej w firmach ze sciezki kapitatowej). Jednak w okresie
1995-1997 utrzymaty one dosy¢ korzystny poziom stopy zysku co jest optymistyczne
o tyle, ze wiekszo$¢ z nich to przedsiebiorstwa "insideréw". Korzystne relacje
efektywnosciowe tej grupy $wiadcza (wobec braku zewnetrznych zasilen) o uczeniu
sig przez nich rol wtascicielskich i skutecznym zarzadzaniu przedsigbiorstwami.

Zdolnos¢ do osiagania zysku w przedsiebiorstwach panstwowych (w przejsciowych
stadiach przeksztatcenn wiasnosciowych) byfa zdecydowanie gorsza. Najlepsza byta w

[3] W tym punkcie wykorzystalem dane z Raportu o przeksztatceniach wtasnosciowych w 1997 roku
Ministerstwa Skarbu Panstwa, Warszawa 1998.



Studia i Analizy CASE Nr 193 — Zachowania przedsiebiorstw ...

grupie jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa przeznaczonych do prywatyzacji, gdzie
po okresie dobrej koniunktury w latach 19941995, nastapit silny spadek rentownosci.

Szczegdlng uwage nalezy zwrdéci¢ na spotki Skarbu Paristwa utworzone w innym celu
niz prywatyzacja. Ta grupa przedsigbiorstw faktycznie utracita zdolnos¢ do generowania
nadwyzki finansowej juz w 1995 roku, wykazujac sie tylko nieznacznie dodatnia stopa
zysku brutto. Rentowno$¢ kapitatu wiasnego i aktywow mialy natomiast przez kolejne
trzy lata wartosci ujemne. Jeszcze gorzej wygladata sytuacja przedsigbiorstw
panstwowych przeznaczonych do prywatyzacji bezposredniej, ktérych zdolno$¢ do
osiagania zysku ustawicznie malata.

Staba kondycje finansowa mialy takze przedsiebiorstwa objete programem NFI. Tylko
stopa rentownosci brutto obrotu byta w 1997 roku nieznacznie dodatnia. Mozna sadzi¢,
7e istnieja przede wszystkim dwie przyczyny stabych wynikéw przedsiebiorstw z tej
grupy. Pierwsza byto odkiadanie przez kilka lat wdrozenia programu, co powodowato
przediuzajace si¢ oczekiwanie wtaczonych don przedsiebiorstw. Wstrzymanie
przeksztalcen wiasnosciowych powodowato niepewnosé w ocenie przyszitosci i brak
mozliwosci formutowania dtugookresowej strategii. W konsekwencji wstrzymane zostaty
dostosowania proefektywnosciowe, co znalazto odzwierciedlenie w wynikach
finansowych. W koncu 1997 roku wskazniki efektywnosciowe (poza rentownoscia
brutto) nadal miaty wartosci ujemne. Mimo poprawy, byly zdecydowanie gorsze niz w
przedsiebiorstwach sprywatyzowanych metoda kapitalowa lub bezposrednia.
Szczegolinie duze roznice wystapity w zakresie rentownosci kapitatu wtasnego i aktywow,
co wskazuje na pozytywne efekty zasileri kapitatowych i realizowanych strategii firm po
prywatyzacji.

Zwracaja uwage nieco sfabsze relacje efektywnosciowe przedsiebiorstw z
inwestorem zagranicznym ze $ciezki kapitalowej. Mozna przyja¢ (co zostanie
zweryfikowane w dalszej czesci analizy), ze w pierwszych latach po prywatyzacji
koszty funkcjonowania s3 stosunkowo wysokie, ze wzgledu na potrzeby
restrukturyzacji przedsiebiorstw. Przy realizowaniu skutecznych strategii popartych
kapitatem inwestoréw, okres przeobrazen poprzedza i warunkuje poézniejsza
dtugookresowga zdolnos¢ do osiagania zysku. Dzieje sie tak szczegélnie w przypadku
przejmowania podupadajacych przedsiebiorstw, wymagajacych gtebokich i
kosztownych dostosowan.

Nalezy takze odnotowa¢ dwa zjawiska, ktore wptywaja na zmniejszenie réznic
miedzy sektorem sprywatyzowanym a panstwowym (na korzys¢ tego drugiego).
Pierwsze z nich to wigksza zdolnos¢ i sktonnos$é¢ tego pierwszego do ukrywania
zyskow droga maksymalizacji kosztéw w okresach rozrachunkowych, co obniza
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wskaznik rentownosci. Z drugiej strony, na rentownosci sektora panstwowego
zawazyly zyski nadzwyczajne, ktore catkowicie zmienity relacje przedsiebiorstw
podlegajacych procesom oddtuzeniowym. Jak szacowali autorzy Raportu o
przeksztatceniach wtasno$ciowych w roku 1996 [4] zyski nadzwyczajne podniosty
przecietna rentownos¢ brutto obrotu przedsiebiorstw niesprywatyzowanych az o
jeden punkt procentowy.

Tak wiec analiza zdolnoéci do osiagania zysku pokazuje zdecydowang przewage
przedsiebiorstw sprywatyzowanych nad parnistwowymi. Nalezy przy tym odnotowaé, ze
potwierdzity sie obawy zwigzane z komercjalizacja przedsiebiorstw bez perspektywy
prywatyzacji. Miarg ich kondycji s3 ujemne relacje efektywnosciowe, gorsze wyniki miaty
tylko podmioty przeznaczone do prywatyzacji bezposredniej, a najlepsze w grupie
przedsiebiorstw niesprywatyzowanych — spétki Skarbu Panstwa utworzone w celu
prywatyzacji. Ta konstatacja wskazuje, ze sama perspektywa prywatyzacji moze mie¢
pozytywny wplyw na jakos¢ zarzadzania i funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Analiza zadtuzenia przedsigbiorstw zostafa przeprowadzona na podstawie wskaznika
sfinansowania majatku zobowiazaniami, okreslonego jako relacja wartosci zobowiazan do
sumy aktywoéw przedsiebiorstw. Przede wszystkim, wiekszo$¢ z analizowanych grup
przedsiebiorstw (sprywatyzowanych i nie) odbiega pod wzgledem osiagnietego
wskaznika zadltuzenia od standardu $wiatowego, ktory okresla dlan przedziat 0,57 do
0,67.

W przypadku tej wielkosci réznice pomiedzy sektorami wydzielanymi ze wzgledu na
charakter wtasnosci nie byly znaczace. Na korzy$¢ wyrdznialy sie przedsigbiorstwa
sprywatyzowane metoda bezposrednia, a takze te ktére stawaly wobec bliskiej
perspektywy takiej prywatyzacji. Mozna przyja¢, ze w tej grupie zdominowanej przez
spotki pracownicze, ktére pozbawione zasiler zewnetrznych ze strony inwestoréw lub
rynku kapitatowego "poczuly" sie dzigki motywacji wtascicielskiej zmuszone do
znacznego wykorzystania kapitatow obcych na cele rozwoju i biezacego funkcjonowania.
Bardziej prozaiczng przyczyna stosunkowo duzej wartosci wskaznika, s3 mato
rozbudowane struktury organizacyjno-majatkowe (niewielka warto$¢ aktywow i udziat
majatku nieprodukcyjnego) tych przewaznie $rednich lub matych przedsigbiorstw.
Wydaje sie takze, Zze dla przedsigbiorstw sprywatyzowanych z udziatem kapitatu
zewnetrznego, zasilenia finansowe stanowily "alibi" dla odbiegajacego od standardu
korzystania z kredytéw.

Ocena ptynnosci finansowej wypada zdecydowanie korzystniej dla przedsiebiorstw
sprywatyzowanych. Zaréwno wskaznik biezacy, jak i podwyzszonej ptynnosci s tam

[4] Raport o przeksztatceniach wiasnosciowych w 1996 roku, Ministerstwo Skarbu Paristwa, s.1 15.
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ponad |,5-krotnie wyzsze niz w grupach przedsiebiorstw paristwowych. Ponadto oba
wskazniki, we wszystkich grupach przedsiebiorstw niesprywatyzowanych wykazuja od
1994 roku, tendencje malejaca. Najgorsza byfa sytuacja spotek Skarbu Panstwa nie
przeznaczonych do prywatyzacji. Wskazniki ptynnosci w tych przedsiebiorstwach miaty
zaledwie pofowe wartosci przyjetej jako standard, wynoszacej do 1,2 dla wskaznika
szybkiego i 2,0 dla biezacego. Niewiele lepsza byta zdolnos¢ obstugi krétkookresowego
zadfuzenia w pozostatych grupach firm panstwowych.

Przedsiebiorstwa sprywatyzowane byly grupa niejednolita. Lepsza ptynnos¢ (bliska
standardowej) mialy przedsiebiorstwa sprywatyzowane kapitatowo. Ponadto wartosci
wskaznikow biezacego i szybkiego wzrosty w 1997 roku. Gorsza ptynnos¢ miaty
podmioty sprywatyzowane posrednio. Mozna sadzi¢, ze wplyw miafo tu wspieranie
funkcjonowania spotek pracowniczych (pozbawionych kapitatlu inwestorow
zewnetrznych) zobowiazaniami krétkookresowymi. Jednak takze w tej grupie ptynnosc
ksztattowata sie znacznie korzystniej niz w przedsiebiorstwach kontrolowanych przez
Skarb Panstwa.

Podsumowujac, przedstawione relacje ekonomiczne informuja o lepszej kondyciji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw sprywatyzowanych. W dalszej czesci analizy
przedstawie zachowania tych przedsigbiorstw w ich réznych grupach i obszarach
aktywnosci na podstawie zaprezentowanej wczesniej proby. Innymi stowy, bedzie to
prezentacja charakterystycznych zachowan ich wtascicieli, ktére prowadza do poprawy
stanu przedsiebiorstw zmierzonej wskaznikami finansowymi.

Objasnienia do tabel:

— Rentownos¢ brutto: zysk brutto/przychody ze sprzedazy.

— Rentownos¢ kapitatu wtasnego: zysk netto/kapitat wiasny.

— Rentownos¢ aktywoéw: zysk netto/warto$¢ aktywow.

— Wskaznik sfinansowania majatku zobowiazaniami: zobowigzania ogétem/suma
aktywow.

— Wskaznik szybki majatek obrotowy — zapasy/zobowiazania krétkookresowe.

— Wskaznik biezacy: majatek obrotowy/zobowiazania krétkookresowe.

— Przedsiebiorstwa z programu NFI zostaty zaliczone do sprywatyzowanych.

— >< 0 wielkosci nieznacznie rézne od zera.
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Rentownosé brutto

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Przedsiebiorstwa sprywatyzowane ogétem 0,10 0,08 0,07 0,07 0,06 0,04 0,05
Sprywatyzowane kapitatowo 0,12 0,10 0,08 0,06 0,09 0,05 0,06
w tym: z udzialem kapitatu zagr. 0,15 0,10 0,08 0,06 0,09 0,05 0,05
Sprywatyzowane bezposrednio 0,10 0,07 0,07 0,07 0,05 0,05 0,05
Przedsiebiorstwa z programu NFI 0,010 0,05 0,03 0,04 0,01 -0,01 0,01
Przedsiebiorstwa w trakcie przekszt. 0,03 <0 0,01 0,05 0,05 0,02 0,02
wiasnosciowych (panstwowe ogétem)
Spotki Skarbu Panstwa powstate w celu 0,02 <0 0,02 0,06 0,08 0,03 0,03
prywatyzacji
Spotki Skarbu Panstwa powstate w innym 0,04 -0,01 >0 0,03 0,01 >0 001
celu
Przedsiebiorstwa prywatyzowane -0,07 0,06 0,04 0,03 0,02 0.0l >0

bezposrednio

Disuiwpy| smAL — €6/ AN JSvD Azijpuy 1 pipmg
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Rentownos¢ kapitatu wiasnego

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Przedsiebiorstwa sprywatyzowane ogétem 0,03 0,04 0,05 0,09 0,06 0,03 0,07
Sprywatyzowane kapitatowo 0,05 0,06 0,06 0,10 0,10 0,06 0,08
w tym: z udzialem kapitatu zagr. 0,06 0,05 0,06 0,07 0,10 0,06 0,08
Sprywatyzowane bezposrednio 0,04 0,10 0,15 0,16 0,11 0,12 0,13
Przedsiebiorstwa z programu NFI 0,01 >0 -0,02 0,04 -0,02 -0,06 <0
Przedsiebiorstwa w trakcie przekszt. -0,04 -0,10 -0,07 0,07 0,03 >0 0,01
wtasnos. (panstwowe ogotem)
Spotki Skarbu Panstwa powstate w celu -0,06 -0,11 -0,07 0,10 0,07 0,03 0,03
prywatyzaciji
Spotki Skarbu Panstwa powstate w innym -0,03 -0,10 -0,08 0,04 -0,01 -0,02 -0,01
celu
Przedsiebiorstwa prywatyzowane -0,27 0,03 <0 <0 -0,02 -0,03 -0,06

bezposrednio
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Rentownos¢ aktywow

Disuiwpy| smAL — €6/ AN JSvD Azijpuy 1 pipmg

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Przedsiebiorstwa sprywatyzowane ogétem 0,02 0,03 0,03 0,05 0,04 0,02 0,03
Sprywatyzowane kapitatowo 0,03 0,04 0,04 0,05 0,06 0,03 0,05
w tym: z udzialem kapitatu zagr. 0,04 0,03 0,04 0,04 0,06 0,03 0,04
Sprywatyzowane bezposrednio 0,02 0,04 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05
Przedsiebiorstwa z programu NFI 0,01 >0 -0,01 0,02 -0,02 -0,04 <0
Przedsiebiorstwa w trakcie przekszt. -0,03 -0,05 -0,03 0,03 0,02 >0 0,01
wtasnosciowych (parnstwowe ogétem)
Spotki Skarbu Panstwa powstate w celu -0,03 -0,05 -0,03 0,04 0,04 0,02 0,01
prywatyzacji
Spotki Skarbu Panstwa powstate w innym -0,02 -0,06 -0,04 0,02 <0 -0,01 <0
celu
Przedsiebiorstwa prywatyzowane -0,18 0,02 <0 <0 -0,01 -0,01 -0,02

bezposrednio
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Wskaznik sfinansowania majatu zobowigzaniami

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Przedsiebiorstwa sprywatyzowane ogétem 0,33 0,38 0,44 0,47 0,40 0,45 0,48
Sprywatyzowane kapitatowo 0,30 0,33 0,38 0,43 0,37 0,41 0,43
w tym: z udzialem kapitatu zagr. 0,30 0,35 0,42 0,49 0,41 0,45 0,49
Sprywatyzowane bezposrednio 0,44 0,56 061 0,62 0,57 0,59 0,62
Przedsiebiorstwa z programu NFI 0,30 0,34 0,40 0,42 0,34 0,40 0,42
Przedsiebiorstwa w trakcie przekszt. 0,37 0,49 0,57 0,57 0,37 0,42 0,47
wiasnosciowych (paristwowe ogoétem)
Spotki Skarbu Paristwa powstate w celu 0,44 0,39 061 0,58 0,42 0,47 0,50
prywatyzacji
Spotki Skarbu Panstwa powstate w innym 0,27 0,39 0,53 0,56 031 0,36 0,43
celu
Przedsiebiorstwa prywatyzowane 031 0,35 0,44 0,49 0,42 0,52 0,62

bezposrednio

" M3S101q3Ispazid biubmoydp7 — €4 IN JSYD Azijpuy 1 bipnig
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bezposrednio

Wskaznik szybki

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Przedsiebiorstwa sprywatyzowane ogétem 0,80 0,72 1,05 1,19 0,96 0,90 0,96
Sprywatyzowane kapitatowo 0,84 0,81 1,06 1,31 1,13 0,98 1,05
w tym: z udzialem kapitatu zagr. 0,71 0,69 0,88 0,98 0,88 0,94 0,93
Sprywatyzowane bezposrednio 0,76 0,64 1,14 1,16 0,93 0,92 0,92
Przedsiebiorstwa z programu NFI 0,79 0,69 0,88 0,98 0,88 0,94 0,93
Przedsigbiorstwa w trakcie przekszt. 0,61 0,52 0,72 0,89 0,77 0,65 0,61
wtasnosciowych (parnstwowe ogétem)
Spotki Skarbu Panstwa powstate w celu 0,56 0,47 0,69 0,98 0,87 0,67 0,62
prywatyzacji
Spotki Skarbu Panstwa powstate w innym 0,75 0,63 0,75 0,80 0,66 0,62 0,60
celu
Przedsiebiorstwa prywatyzowane 0,99 0,87 1,09 1,08 0,87 0,74 0,67

Disuiwpy| smAL — €6/ AN JSvD Azijpuy 1 pipmg
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Wskazniki biezacy

bezposrednio

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Przedsigbiorstwa sprywatyzowane ogétem 1,40 1,26 1,83 1,98 1,70 1,59 1,55
Sprywatyzowane kapitatowo 1,49 1,42 1,94 2,12 1,89 1,66 1,70
w tym: z udziatem kapitatu zagr. 1,35 1,31 1,62 1,66 1,57 1,57 1,56
Sprywatyzowane bezposrednio 1,26 1,06 1,85 1,88 1,62 1,56 1,40
Przedsigbiorstwa z programu NFI 1,43 1,29 1,70 1,86 1,49 1,47 1,46
Przedsigbiorstwa w trakcie przekszt. 1,01 0,83 1,10 1,33 1,21 1,06 0,97
wiasnosciowych (paristwowe ogdtem)
Spotki Skarbu Paristwa powstate w celu 1,01 0,85 1,27 1,70 1,60 1,32 1,19
prywatyzacji
Spotki Skarbu Panstwa powstate w innym 1,00 0,79 0,89 0,95 0,82 0,77 0,75
celu
Przedsiebiorstwa prywatyzowane 1,93 1,72 2,09 2,02 1,71 1,41 1,15

" M3S101q3Ispazid biubmoydp7 — €4 IN JSYD Azijpuy 1 bipnig
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3. Struktury organizacyjne i zatrudnienie w zanalizowanych
przedsigbiorstwach

3.1. Inwestorzy zagraniczni

Istotna obserwacja dotyczaca ksztaftowania struktur przejmowanych przez zagra-
nicznych wiascicieli przedsiebiorstw sprowadza sie do stwierdzenia, ze charakter tych
przeobrazen zwigzany byt ze stanem, lub, innymi stowy, fazg restrukturyzacji, w ktorej
przejete byto przedsiebiorstwo. Firmy w dobrym stanie, ktére przeprowadzity niezbed-
n3 reorganizacje jeszcze przed prywatyzacja dokonywaly strategicznych, rozwojowych
przeksztalcen struktury organizacyjnej. Dostosowania polegajace na kompresji przedsie-
biorstwa, integracji stuzb poprzez taczenie pionéw i komdrek organizacyjnych zostaty
dokonane juz przed prywatyzacja.

Czestym rozwigzaniem (z zakresu dostosowan defensywnych) byto wyodrebnie-
nie ze struktury organizacyjnej dziafalnosci pomocniczej i utworzenie odrebnych
podmiotéw gospodarczych — spotek zaleznych od spétki-matki lub z nowym wtasci-
cielem (zwykle spotki pracownicze). Dziatajace na zasadach rynkowych byfe stuzby
wewnetrzne analizowanych przedsiebiorstw specjalizowaly sie dzieki presji konku-
rencyjnej, co poprawito jakos¢ ich ustug $wiadczonych dla przedsiebiorstwa (i innych
firm). Opisywane rozwiazanie przynosi takze znaczacy efekt finansowy, bowiem pro-
wadzi do zmniejszenia kosztow stalych przedsigbiorstwa i usprawnia zarzadzanie
dzieki zmniejszeniu jego rozmiaréw oraz koncentracji na zadaniach bezposrednio
produkcyjnych i marketingowych. Tym samym stanowi warunek realizacji ofensywnej
strategii rynkowe;j.

Strategicznym priorytetem zagranicznych wtascicieli byt rozwdj i ekspansja rynkowa
firmy. Realizacji zamierzen rozwojowych stuzyta rozbudowa i/lub tworzenie elementéw
struktury stuzacych realizacji konkretnych zamierzen strategicznych.

Efektem glebokich przeksztalcen przedsigbiorstw byty zmiany struktury terytorialnej
polegajace na budowie nowych zakiadéw produkcyjnych i rozwoju sieci dystrybuciji .

Dokonane zostaly takze powazne zmiany struktury wewnetrznej o rozwojowym,
strategicznym charakterze. Przejawiaty sie one w utworzeniu nowoczesnych pionéw stu-
zacych wzmocnieniu marketingu oraz przyspieszeniu reakcji na potrzeby odbiorcéw. Te-
mu celowi stuzyty rozbudowane piony marketingowe i logistyki.

Innym "nosnikiem postepu” w zakresie zmian organizacyjnych jest tworzenie pionow
personalnych koordynujacych polityke kadrowa przy zastosowaniu nowoczesnych me-
tod psycho- i socjotechnicznych.
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Duza role zagraniczni wtasciciele przywiazywali do poprawy jakosci produktu co spo-
wodowato rozbudowe i/lub poprawe funkcjonowania komérek kontroli jakosci oraz
tworzenie stanowisk petnomocnika ds. zapewnienia jakosci i menedzera produktu.

W poczatkowej fazie przeksztatcen organizacyjnych stanowiska zwigzane z rozbudo-
wa, czy doskonaleniem struktury i funkcji przedsiebiorstwa obejmowali czesto specjalisci
reprezentujacy nowego wiasciciela lub przezen wyszkoleni.

Powyzsze uwagi dotycza przedsigbiorstw, ktére byty w dobrym stanie w momencie
prywatyzacji i niezbedne defensywne przeksztatcenia organizacyjne mialy juz za sobg.

Inaczej wygladata sytuacja w przedsigbiorstwach przejetych w gorszym stanie, wyma-
gajacych dziatan naprawczych z powodu spadku wykorzystywania zdolnosci produkcyj-
nych i wzrostu kosztéw statych wynikajacych z utraty rynkéw lub spadku sprzedazy na
dotychczasowych.

Istota restrukturyzacji byfo tam najczedciej, wprowadzenie produktéw nowej gene-
racji, a reorganizacja firmy byfa konsekwencja strategii produktowej. Pierwszym etapem
restrukturyzacji byto przekazanie niewykorzystanego majatku spétkom utworzonym
przez pracownikéw lub wyprzedaz podmiotom zewnetrznym. Kolejng faza byto wydzie-
lenie i utworzenie spétek na bazie dziatéw pomocniczych.

Pozostate, okrojone, "najzdrowsze" ekonomicznie czesci przedsiebiorstw byty mo-
dernizowane w celu przystosowania do wytwarzania nowego (zmodyfikowanego) pro-
duktu, oddziaty produkcyjne byly zmienione pod wzgledem technicznym. Inwestorzy
wprowadzali ponadto zintegrowane systemy obiegu informacji i logistyki, co usprawnia-
to operatywne zarzadzanie i zwiekszato szybko$¢ reakcji na potrzeby odbiorcow.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze przeksztatcenia organizacyjne dokonywane przez zagra-
nicznych inwestoréw sa zwykle skutecznym narzedziem realizowanych strategii. Nowe
struktury przedsigbiorstw umozliwiajg skuteczng realizacje strategii prorynkowych i/lub
rosnacej konkurencyjnosci oferty rynkowej. Jednoczesnie widoczny kompleksowy cha-
rakter oraz konsekwencja i celowos$¢ zmian wprowadzonych przez inwestoréw zagra-
nicznych jest podstawa wysokiej oceny zdolnosci tej grupy wiascicieli do strategicznej [5]
przebudowy przedsigbiorstw.

Zmiany w zatrudnieniu byty odzwierciedleniem przeksztatcen organizacyjnych. Spa-
dek zatrudnienia spowodowany byt najczesciej wyodrebnieniem i usamodzielnieniem

[5] Tego okreslenia uzywam okreslajac strategiczne dostosowania przedsigbiorstw polegajace na
wprowadzaniu nowych jakosciowo rozwiazan, stuzacych ekspansji rynkowej, w przeciwienstwie do
dostosowan defensywnych polegajacych na kompresiji struktury firmy i redukcjach zatrudnienia. Takie
dostosowania byly z reguly przeprowadzanie w tej grupie wiascicielskiej, w pierwszej fazie restrukturyzacji
(czesto jeszcze przed prywatyzacjg). |.Grosfeld and G.Roland, Defensive and strategic restructuring in Central
European enterprises, Journal of Transforming Economies and Societes, 3(4), 1996.
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stuzb pomocniczych w drodze tworzenia odrebnych spétek. Nie byto zatem pozytywnej
korelacji miedzy prywatyzacja a spadkiem zatrudnienia. Przeciwnie, w wiekszosci zanali-
zowanych przypadkéw, nastapit wzrost zatrudnienia w konsekwencji wzrostu znaczenia
i/lub utworzenia pionéw marketingu, logistyki, informatyki, a takze tworzenia nowych
jednostek struktury terytorialnej: zaktadéw produkcyjnych i sieci dystrybucii. Istotny spa-
dek zatrudnienia wystepowat jedynie w firmach, ktére byty przejete na progu bankruc-
twa z powodu utraty rynkéw i zostaty gteboko zrestrukturyzowane.

3.2. Firmy krajowe

Przeksztalcenia organizacyjne dokonywane w przedsiebiorstwach z kontrolnymi
udziatami duzych firm krajowych miaty rézny charakter w spétkach sprywatyzowanych
metoda kapitatows i w drodze szybkiej sprzedazy.

Najpierw zajme sie tymi pierwszymi, duzymi przedsigbiorstwami przejetymi przez no-
wych wiascicieli w stosunkowo dobrym stanie. W tej grupie przedsiebiorstw charakter
zmian organizacyjnych przypominat obserwowany w firmach inwestoréw zagranicznych.
Koncepcje zmian organizacyjnych, szczegdlnie w zakresie tworzenia systemow dystrybucii,
byty, w duzej mierze, efektem aplikacji wzorcdw zagranicznych. Tak wiec, duze firmy z in-
westorem krajowym ze $ciezki kapitatowej dokonaly podobnych, jak zagraniczni, przeksztat-
cen organizacyjnych. Ich kompleksowos¢ i glebokos¢ byta jednak mniejsza.

Glebsze, bardziej kompleksowe (i jak sadze atrakcyjniejsze badawczo) byty prze-
ksztafcenia organizacyjne w przedsigbiorstwach przejetych przez duze polskie spofki
w drodze szybkiej sprzedazy. Przed prywatyzacja byly to niewielkie przedsiebiorstwa
o nieskomplikowanej strukturze organizacyjno-majatkowe;j. Nie wymagaty zatem znacza-
cych zmian defensywnych ("oszczednosciowych") w tym zakresie.

W przedsiebiorstwach przejetych przez duze krajowe spotki w drodze "ekspresu
prywatyzacyjnego" przewazaty zmiany strategiczne prowadzace do rozbudowy wewne-
trznej i terytorialnej struktury. We wszystkich analizowanych przedsiebiorstwach wiasci-
ciele stworzyli i rozbudowali stuzby marketingowe. Jednoczesnie tworzono nowe od-
dziaty produkcyijne (ustugowe) przedsiebiorstw z mysla o rynkowej ekspansji .

Charakterystyczna cecha reorganizacji analizowanych przedsiebiorstw byto dostoso-
wanie ich struktur do firm macierzystych, niekiedy wrecz stawaly sie ich czescia, co byto
wyrazem ekspansywnej strategii duzych krajowych inwestoréw dazacych do zwigkszenia
skali dziatalnosci.

Efektem opisanych zmian organizacyjnych byt wzrost zatrudnienia w przedsiebior-
stwach, w nowo tworzonych oddziatach produkcyjnych i stuzbach marketingowych. Re-
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dukcje pracownikéw miaty niewielki zasieg ze wzgledu na prorozwojowy charakter prze-
ksztatcen strukturalnych. Ponadto cecha omawianych inwestoréw jest stopniowe, "przy-
jazne" wprowadzanie zmian, mozliwie dzieki znaczacemu zapleczu kapitatowemu. Dlate-
go wymiana pracownikéw byta nieznaczna, zamiast niej zastosowano racjonalizacje
i szkolenia.

Opisany kompleksowy charakter przeobrazen w organizagcji i zatrudnieniu zbliza stra-
tegie duzych spdfek krajowych przejmujace mate firmy w drodze szybkiej sprzedazy do
strategii inwestorow zagranicznych. W odréznieniu od nich inwestorzy krajowi restruk-
turyzowali jednak mafe lub $rednie przedsigbiorstwa, czesto w ztym stanie, rozbudowu-
jac je i dostosowujac do wymogoéw rywalizacji rynkowe;.

3.3. Indywidualni przedsiebiorcy

Szczegolnie atrakcyjng poznawczo grupa whascicieli przedsiebiorstw s3 przedsigbior-
cy indywidualni. Defensywne, oszczednosciowe reorganizacje firm polegajace na likwida-
cji badz redukgji stuzb pomocniczych przeprowadzali w firmach wiekszych, o bardziej
rozbudowanej strukturze. W takich przedsiebiorstwach byly one "oczyszczaniem przed-
pola" dla tworzenia warunkéw do ekspansji rynkowej dzieki tworzeniu nowych jednostek
produkcyjnych i handlowych. Przypadki reorganizacji $wiadcza o silnej woli reformowa-
nia przedsiebiorstw tej grupy wtascicieli.

I Jeden z przedsiebiorcéw nie dokonat zadnej zmiany struktury, za to wymienit pra-
cownikow i jednoczesnie ograniczyt ich liczbe z 400 do 100, przyjmujac tylko najlepiej wy-
kwalifikowanych z bytych zatrudnionych lub nowych specjalistow.

2. Na szczegdlna uwage zastuguje przypadek przedsiebiorstwa artykutéw gospodar-
stwa domowego, ktére polski przedsiebiorca wniést do spétki z zachodnim inwestorem
z branzy. Rozbudowa firmy spowodowala pieciokrotny wzrost zatrudnienia z 500 do
2500 pracownikéw po prywatyzagji.

3. W jednym z przedsigbiorstw wiasciciel dokonat natomiast radykalnej zmiany w za-
trudnieniu polegajacej na wymianie 2/3 z dotychczasowej liczby pracownikéw.

Poza przypadkiem potaczenia sit z inwestorem zagranicznym polscy "kapitalisci” nie
majac znaczacego zaplecza finansowego dazyli do szybkiego wzrostu i maksymalizacji
nadwyzki z zainwestowanego kapitatu. Dlatego ich strategie miafy charakter radykalnych,
pospiesznych, ale z reguty skutecznych (choé czasem "nieprzyjaznych" w stosunku do
pracownikéw) strukturalnych przeobrazen przejmowanych przedsigbiorstw.

Poréwnanie efektow prywatyzacji z udziatem indywidualnych przedsiebiorcéw do
osiagnie¢ inwestoréw zagranicznych pokazuje analogie do przeksztaicen dokonanych
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w firmach wymagajacych gtebokiej restrukturyzacji. Cho¢ podobnie radykalne i skutecz-
ne, nie byly jednak tak kompleksowe. Polscy indywidualni przedsiebiorcy, majac stabsze
zaplecze kapitatowe od inwestoréw zagranicznych, nastawili sie na takie przeksztafcenia
swoich niewielkich przedsiebiorstw (na przyktad redukcja i wymiana pracownikéow),
ktére przynosity szybki efekt.

3.4. Spotki menedzersko-pracownicze

Obraz zmian struktur organizacyjnych w tej grupie przedsiebiorstw wyraznie sig réz-
ni od opisanych wyzej strategii "wiascicielskich". Z reguty ograniczano si¢ do kompresji
struktury organizacyjnej (sptaszczania, taczenia komoérek) i niewielkich innowacji w posta-
ci tworzenia nowych stanowisk lub, w pojedynczych przypadkach, komputeryzacji obie-
gu informaciji, tworzenia zaplecza magazynowego, albo zalazka sieci dystrybuciji.

Przedsigbiorstwa "insiderow", ktére wprowadzaty gtebsze zmiany organizacyjne,
dysponowaly dodatkowymi atutami, ktore dawaly im przewage nad pozostatymi
spotkami menedzersko-pracowniczymi. Byly to stosunkowo duze firmy, o mocnej
pozycji rynkowej, dziatajace w szczegdlnie konkurencyjnych sektorach, np. w branzy
spozywczej. Takie przedsiebiorstwa dokonywaly strategicznej restrukturyzacji roz-
wijajac wewnetrzne i terytorialne struktury marketingowe oraz tworzyty nowe jed-
nostki produkcyijne.

Zmiany w zatrudnieniu w spotkach "insiderskich" polegaty zwykle na "typowych"
ograniczeniach w administracji i sfuzbach pomocniczych, oraz wzroscie liczby pracowni-
kéw marketingu i bezposrednio produkcyjnych. Obserwowang tendencja byto "zwijanie"
sie niektdrych spotek wyrazone okresowym spadkiem zatrudnienia i trwajaca do korca
1994 roku kompresjg struktur organizacyjnych. W 1995 roku spotki wykorzystaly efekt
ozywienia gospodarczego i kurczenie sie zostato zatrzymane.

3.5. Spotki publiczne

Przedsiebiorstwa z "elitarnego klubu" spétek gietdowych dokonaty niezbednych
zmian organizacyjnych polegajacych na sptaszczeniu struktury i/lub pozbyciu si¢ niepo-
trzebnego majatku przed prywatyzacja. Po przeksztatceniu przewazaty zmiany polegaja-
ce przede wszystkim na "typowej" rozbudowie wewnetrznych i terytorialnych jednostek
marketingowych. W firmach z tej grupy rozwdj tych elementéw struktury byt szczegél-
nie dynamiczny. Doréwnywat niemal zmianom wprowadzanym przez inwestoréw zagra-
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Typowe zachowania przedsigbiorstw: zmiany struktur organizacyjnych

Inwestorzy
zagraniczni

Dwa charakterystyczne rodzaje zachowan. W przypadku
przejmowanych przedsiebiorstw o racjonalnej strukturze
organizacyjno-majatkowej (bez przerostéw) strategiczna
restrukturyzacja polegajaca na budowie nowych struktur,
w tym logistyka, polityka kadrowa (nowoczesny marketing
traktowany jest jako standard), rozbudowane systemy
dystrybucji, nowe modernizowane jednostki produkcyjne.
W przypadku przedsiebiorstw poddanych gtebokiej
restrukturyzacji fazy defensywne (,,kompresja” struktury)

i strategiczne przebiegaja niemal réwnoczesnie.

Firmy krajowe

Duze przedsigbiorstwa prywatyzowane metodg posrednig
— przewaga zmian strategicznych, o mniejszej jednak skali

i zakresie niz u wtascicieli zagranicznych. Czesciej
wspomaganie niz kreowanie zmian strukturalnych,
imitowanie rozwiazan inwestoréw zagranicznych.

Mate i $rednie przedsigbiorstwa prywatyzowane metoda
bezposrednia — stopniowe, glebokie przeobrazenia
organizacyjne prowadzace do zintegrowania
przejmowanych podmiotéw ze strukturg firmy —
wiasciciela.

Indywidualni
przedsiebiorcy

Radykalne zmiany wynikajace z logiki szybkiego zwrotu
wiozonego kapitatu, skuteczne, czasem ,,nieprzyjazne”

w stosunku do pracownikéw (zwolnienia, wymiana). Silnie
zréznicowane dziatania od grupowych zwolnien do
pozyskania nowego strategicznego udziatlowca

i pigciokrotnego (mierzonego liczba zatrudnionych

i wartosciag majatku) wzrostu rozmiaréw
przedsiebiorstwa.

Spotki ,,insiderskie”

Defensywne oraz strategiczne dostosowania o niewielkim
zwykle zakresie. Tworzenie struktur marketingowych.
Glebsze zmiany strategiczne w duzych
przedsiebiorstwach, ktére przeszty duze wtérne
przeksztatcenia wiasnosciowe.

Spotki publiczne

Stopniowe wprowadzanie nowoczesnych elementow
struktury organizacyjnej, szczegélny nacisk na marketing
wywotany efektem promocyjnym zwigzanym z
upublicznieniem spétki.

Analogia do inwestoréw zagranicznych lecz wolniejszy

przebieg zmian.
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nicznych. Standardem byly sieci dystrybucyjne ztozone z kilkudziesigciu sklepéw firmo-
wych i kilku do kilkudziesieciu hurtowni.

Do innowacji organizacyjnych mozna zaliczy¢ tworzenie dziatéw controllingu oraz
prognoz i analiz, petniacych role komoérek sztabowych w zakresie budzetowania plano-
wanych przedsiewzig¢. Ciekawym rozwiazaniem jest tworzenie zespotéw ds. realizacji
poszczegolnych zadan. To rozwigzanie uelastycznia strukture eliminujac biurokratyzacje
dziatalnosci zwiazang ze $cistym, trwatym podziatem zadan. Ponadto integracja zarzadu,
polegajaca na kolektywnym podejmowaniu istotnych decyzji na podstawie wzajemnej
wymiany informacji, tworzy zer takze zespot na najwyzszym szczeblu zarzadzania.

Zmiany w zatrudnieniu byly nieznaczne i odpowiadaly przeksztatceniom organizacyj-
nym. Spadio ono w administracji i sfuzbach pomocniczych, z ktorych pracownicy byli
przesuwani do produkgji. Wzrost nastepowat w komérkach handlowych, reklamie, ob-
studze informatycznej firm i controllingu.

Generalnie zatem przeobrazenia w strukturach organizacyjnych i zatrudnieniu
w spdtkach publicznych byty podobne do "modelowych" zmian, dokonywanych przez in-
westoréw zagranicznych. Podobna byto kompleksowos$¢ i innowacyjny charakter zmian.
Byty one jednak wprowadzane wolniej (przecietnie 4-5 lat) podczas gdy wiascicielom za-
granicznym reorganizacja firm zajmowala przecigtnie 2 lata.

Ponadto inne czynniki zadecydowaly o kompleksowym charakterze i sukcesie w re-
alizacji zamierzen. W przypadku inwestoréw zagranicznych decydujace znaczenie mia-
ty strategie i zasilenia kapitatowe. Prywatyzacja metodg oferty publicznej objeta dobre
przedsiebiorstwa, czesto mocno "zakorzenione" na rynkach zagranicznych. Rozpocze-
ty one dostosowania proeksportowe jeszcze przed okresem transformacii, co wptyne-
to na ich pdzniejszy dobry stan. Wptyw na przeksztatcenia firm mialy zasilenia finanso-
we pochodzace z emisji akcji. Duza role odegrat efekt promocyjny zwigzany ze spek-
takularna prywatyzacja. Renoma spotki gietdowej zwigksza zainteresowanie odbiorcéw
i tworzy, warunkujaca opisane zmiany strukturalne, presje na wzrost konkurencyjnosci
przedsiebiorstw.

4. Zarzadzanie
4.1. Inwestorzy zagraniczni
Istotng kwestig badawcza w zakresie zmian w systemie zarzadzania s3 zmiany sktadu

personalnego zarzaddéw po prywatyzacji. Pozostawaly one w $cistym zwiazku z prze-
ksztatceniami organizacyjnymi monitorowanych przedsigbiorstw. Rzadkie byty przypadki
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wymiany cztonkéw zarzadu spowodowane stabszg skutecznoscia i/lub nieprzystosowa-
niem do wymagarn inwestoréw. W takich sytuacjach wiasciciele dazyli raczej do "pokojo-
wego" wdrozenia nowych metod zarzadzania. Stopniowe zwykle zmiany w skiadach za-
rzadow s3 elementem dtugookresowych strategii prowadzacych do wzglednie gfebokie-
go przeobrazenia przedsiebiorstw.

Zmiany dotyczyty, w wiekszosci analizowanych przypadkéw, takze sposobu zarza-
dzania. Zwykle niedtugo po sprywatyzowaniu firm wprowadzono zintegrowane systemy
informatyczne, ktére stuzyly usprawnieniu obiegu informacji zaréwno w administracji
przedsiebiorstwa (stuzby finansowe, handlowe), jak i produkcji oraz dystrybucji.

Istotng zmiang z punktu widzenia poprawy skutecznosci zarzadzania finansami byto
wprowadzenie rachunkowosci zarzadczej. W wiekszosci analizowanych firm zagraniczni
wiasciciele udoskonalili systemy ewidencji i rozliczania kosztéw.

Bardzo charakterystyczna dla inwestoréw zagranicznych zmiang byta centralizacja syste-
mu zarzadzania. Po prywatyzacji, w wigkszosci przedsiebiorstw zarzadom przypadato zada-
nie realizowania strategicznych zamierzen wtascicieli. W pézniejszym okresie, w miare zdo-
bywania do$wiadczeni we wspoétpracy i poszerzania sktadu zarzadu o szeféw tworzonych
piondw (w tym pracownikéw koncernu), jego autonomia rosta. Nalezy jednak odnotowac,
7e w wiekszosci przypadkéw ograniczenie autonomii zarzadu na korzysé wiasciciela jest ce-
na (pfacona okresowo) za wprowadzane, kompleksowe zmiany w przedsigbiorstwie.

W grupie firm z inwestorem zagranicznym znaczenie rad nadzorczych byto, z reguty,
duze. Reprezentacje wiascicieli brafy udziat w formutowaniu i kontrolowaly realizowanie
zamierzen strategicznych, a czesto takze operatywnej dziatalnosci firmy. Wéréd proble-
moéw z zakresu biezacej dziafalnosci w obszarze zainteresowania rad nadzorczych sg
przede wszystkim, kondycja finansowa firmy oraz sytuacja w zakresie sprzedazy. Rady
nadzorcze wplywaja takze na formutowanie strategii rozwojowych. Przede wszystkim
koncentruija sie na tworzeniu i kontroli realizacji programéw inwestycyjnych oraz reorga-
nizacji przedsigbiorstwa.

Kolejng kwestia byly wynagrodzenia cztonkéw zarzadéw i rad nadzorczych. W cze-
$ci firm nie ujawniono wysokosci wynagrodzen, w pozostatych ptace cztonkéw zarzadu
wahaly sie od 5 do 10 krotnosci $redniego wynagrodzenia w przedsiebiorstwie. Rucho-
ma cze$¢ wynagrodzenia byta uzalezniona od wynikéw firmy, przede wszystkim osiagnie-
tego zysku bilansowego lub netto. Staboscia takiego sposobu motywowania jest sprzecz-
no$¢ miedzy krétkookresowa rentownoscia, a potrzebami restrukturyzacyjnymi. Dlate-
go dodatkowymi (czasem podstawowymi) kryteriami byta realizacja zadan w zakresie po-
prawy jakosci, kosztu produkgji lub realizacji innych zadan. Konsekwencja byt uznaniowy
charakter czesci lub catosci premii.

Wynagrodzenie cztonkéw rad nadzorczych, ustalane zwykle przez Walne Zgroma-
dzenie w stosunku do sredniej ptacy krajowej lub w przedsiebiorstwie, byto zazwyczaj
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state. W czesci spotek cztonkowie rad nie pobierali wynagrodzenia, bowiem cztonkostwo
byto czescia ich obowiazkéw w przedsiebiorstwie wiasciciela.

4.2. Firmy krajowe

Podobnie, jak inwestorzy zagraniczni, duze spétki krajowe "pokojowo" przejmowaty
przedsiebiorstwa w drodze kapitatowej, utrzymujac ciagtos¢ zarzadzania bezposrednio
po prywatyzacji i ograniczajac sie do niezbednych zmian w pdzniejszym okresie.

Zmiany w systemie zarzadzania polegaly na centralizacji i ujednoliceniu polityki firm
dzieki integracji piondw. Kolejna zmiang byto wprowadzenie rachunkowosci zarzadcze;.

Rady nadzorcze, o duzym zwykle wptywie na funkcjonowanie firm, koncentrowa-
ty sie zaréwno na problemach strategicznych, jak i operatywnego zarzadzania. Do
pierwszych nalezato przede wszystkim wspéttworzenie z zarzadami lub opiniowanie
programéw rozwojowych, analizowanie kondycji finansowej i ustalanie sposobéw
poprawy lub utrzymanie korzystnych tendencji i tworzenie catkowitej koncepcji do-
stosowan firmy. Do analizowanych biezacych spraw nalezaty gtéwnie zagadnienia
z zakresu sprzedazy i promocji, a takze kontrola dziatan zarzadu firmy. Widoczne by-
to zatem duze podobienstwo w zarzadzaniu do "modelu zagranicznego", w ktérym
wiasciciele wywieraja decydujacy wptyw na funkcjonowanie i zmiany strukturalne
swoich przedsiebiorstw.

Analogie wystepuja tez w systemie motywacyjnym w uktadzie zarzadzania. Czionko-
wie zarzadu dostajg premie uzalezniong od wynikéw finansowych lub uznaniowa zalezng
od realizacji réznorodnych zadan, nie tylko wymiernych w krétkim okresie. Mozna
uznaé, ze drugie rozwiazanie bardziej sprzyja ponoszeniu kosztéw restrukturyzacji
przedsiebiorstwa.

W przedsiebiorstwach przejetych przez spétki krajowe w drodze szybkiej sprze-
dazy, zmiany w skfadach zarzadéw zwiazane byty bardzo $cisle z dokonanymi reor-
ganizacjami. Przede wszystkim tworzono nowe stanowiska zastepcéw ds. handlu
i marketingu.

Zmiany w sposobie zarzadzania sprowadzaty sie do wyraznego ograniczenia autono-
mii zarzadéw w zakresie decyzji strategicznych. Wiodaca role w tym zakresie odgrywa-
ty reprezentacje nowych wiaicicieli. Realizowane strategie miaty charakter komplekso-
wych i stopniowych przemian, ktérych przejawem byty sukcesywne zmiany sktadéw za-
rzadow.

Zmiany w zarzadzaniu matymi firmami z "ekspresu prywatyzacyjnego", przejetymi
przez duze krajowe spotki, bardzo przypominaty wprowadzane przez wiascicieli zagra-
nicznych "pokojowe", strategiczne zmiany zwigzane z reorganizacjg przedsiebiorstw.
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4.3. Indywidualni przedsigbiorcy

Przedsiebiorcy, nastawieni na szybszy zwrot kapitalu, byli mniej "przyjazni" w stosun-
ku do zarzadéw przejmowanych przedsiebiorstw, dokonujac znacznie czestszych zmian
personalnych.

Polscy "kapitalisci" sami aktywnie uczestniczyli lub wrecz przejmowali zarzadzanie na-
bytymi przedsiebiorstwami. Wzrost skutecznosci zarzadzania sktania do pozytywnej oce-
ny radykalnych poczynan, ktére w efekcie zadecydowaly o przetrwaniu podupadajacych
przedsigbiorstw.

W firmach przedsiebiorcéw indywidualnych nie bylo w wiekszosci przypadkéow
rad nadzorczych, a sami wtasciciele tworzyli strategie i uczestniczyli w operatywnym
zarzadzaniu.

Opisane podejscie byto efektem przyjecia w postepowaniu ze swoja wiasnoscia opi-
sywanej juz wczesniej logiki szybkiego zwrotu. Uzaleznienie od sukcesu przejetej firmy,
wobec braku zaplecza kapitalowego, powodowato bezkompromisowe ingerencje
w skiady zarzaddw i przejecie osobistego nadzoru wiascicielskiego.

4.4. Spotki menedzersko-pracownicze

Analizowana grupa spotek "insiderskich" prezentowata zupetnie odmienny obraz niz
opisani wyzej przedsiebiorcy.

Struktura wiasnosci w spétkach z wiodacym udziatem menedzmentu nie sprzyjata
bowiem zmianom personalnym. W sytuacji taczenia rél wtasciciela i menedzera, czynni-
kiem decydujacym o doskonaleniu zarzadzania jest proces uczenia sie nowych rél przez
zarzadzajacych. Wypetnianie tych rél weryfikuje rynek, a motywacja wynika z posiadane-
go prawa wiasnosci.

Staba sktonnos¢ do wymiany menedzmentu warunkowata takze konserwatywny
charakter strategii. Brak nowego pomystu na przedsiebiorstwo powoduje, ze s3 one
defensywne, nastawione na zachowanie stanu posiadania. Realizuje sie to poprzez bar-
dziej racjonalne wykorzystanie potencjatu przedsiebiorstwa, a transfer know-how od
inwestorow zewnetrznych zastepuje tu imitowanie dostosowan przedsigbiorstw
z branzy.

W wiekszosci spotek zachowawcze strategie przyniosty efekt w postaci utrzymania
sie na rynku. Rady nadzorcze w spoétkach "insideréw" petnity z reguty funkcje konsulta-
cyjne lub wrecz dekoracyjne, pozostawiajac ksztattowanie i realizacje strategii zacho-
wawczym najczesciej zarzadom.
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4.5. Spotki publiczne

Wprowadzenie spétki na gietde tworzy silny efekt promocyijny i podnosi wymaga-
nia wobec firmy publicznej i jej kierownictwa. Staba skuteczno$é¢ prowadzi do szyb-
kich zmian personalnych. Z reguty jednak zmiany byty zwigzane ze strategiczng reor-
ganizacja przedsiebiorstwa. Skfady zarzadéw byty powiekszone o szeféw nowo utwo-
rzonych pionéw technicznego i zintegrowanej stuzby finansowej oraz terytorialnych

jednostek organizacyjnych.

Typowe zachowania przedsigbiorstw: zarzadzanie - ciaglos¢, system

Inwestorzy zagraniczni

Z reguty zachowuija ciaglo$¢ zarzadzania, dazac do
,pokojowego” przejmowania przedsigbiorstw.

W okresie bezposrednio po prywatyzacji typowe jest
ograniczenie autonomii zarzadu, ktoéry jest wykonawca
strategicznych zamierzen wiasciciela. Duza rola rad
nadzorczych.

Firmy krajowe

Zachowywana ciagto$¢ zarzadzania. Wieksza autonomia
niz u wiascicieli zagranicznych, spowodowana stabsza
ingerencja w przeobrazenia przedsigbiorstwa.

W matych i $rednich przedsiebiorstwach
charakterystyczna przebudowa systemu zarzadzania
zgodnie ze stosowanym przez spotke — wiasciciela. Brak
znaczacych zmian personalnych.

Indywidualni
przedsigebiorcy

Wprowadzaja zmiany personalne na stanowiskach
dyrektordw i sami uczestnicza w operatywnym
zarzadzaniu.

Spotki ,,insiderskie”

Skfonnos¢ do utrzymania uktadu wtadzy z okresu
przedsigbiorstwa panstwowego. Dyrektywny
(,,patriarchalny”) styl zarzadzania wynikajacy z dawnej
pozycji cztonkéw zarzadu i obecnej roli wspétwiascicieli.
Pozytywnie mozna oceni¢ proces uczenia si¢ przez
zarzadzajacych ,,rol wtascicielskich” i skutecznych
dziatari prowadzonych przy braku zewnetrznych zasileri
wtasciwych dla innych metod prywatyzaciji.

Spétki publiczne

Zachowana, z reguty, ciagtos¢ zarzadzania. Integracja
zarzadéw polegajaca na wspdlnym formutowaniu

i podejmowaniu decyzji strategicznych. Tworzenie
zespotow do realizacji zatozonych zadan. Rady
nadzorcze o charakterze doradczo-konsulatacyjnym.
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W spétkach publicznych powszechnie usprawniono systemy zarzadzania przez wpro-
wadzenie rachunkowosci zarzadczej, w tym wewnetrznego rozrachunku kosztow.

System zarzadzania w spétkach publicznych rézni si¢ od zagranicznego modelu
przede wszystkim rola i sposobem sprawowania funkcji kierowniczych przez zarzad.
W spétkach kontrolowanych przez inwestoréw zagranicznych rola zarzadu polegata
(szczegodlInie bezposrednio po prywatyzacji) na realizacji strategicznych zatozen wtascicie-
la. Skutecznos¢ realizacji byfa kontrolowana przez rady nadzorcze. W przypadku spotek
publicznych skuteczno$¢ zarzadzania podnosita integracja zarzadu, a rady nadzorcze pet-
nity raczej role doradcza.

5. Place

5.1. Inwestorzy zagraniczni

Wiasciciele zagraniczni najczedciej zmieniali systemy wynagrodzen (chyba, ze odpowie-
dnie zmiany wprowadzono juz przed prywatyzacja). Podstawowy kierunek zmian sprowa-
dzat sie do wzmocnienia motywacyjnej funkgji pfacy, powszechnie zatem rosta rozpietos¢
i zmienialy sie proporcje miedzy ruchoma i stala czescia wynagrodzenia. Co ciekawe, moz-
na bylo obserwowa¢ przeciwstawne tendencje w zakresie ksztattowania tej proporgiji.
Udziat premii w wysokosci wynagrodzenia rést lub przeciwnie, byt celowo zmniejszany.
Pierwsze rozwiazanie miafo na celu wzrost jakosci i ilosci pracy dzieki silnemu uzaleznieniu
wysokosci ptacy od wynikéw. W drugim przypadku relatywny wzrost czedci statej miat pro-
wadzi¢ do wzrostu poczucia stabilizacji i identyfikacji pracownikéw z firma. Byty to wzgledy
szczegolnie wazne w tej grupie przedsiebiorstw, bowiem obawy pracownikéw przed pry-
watyzacj z udzialem inwestoréw zagranicznych (“obcych") byly szczegélnie duze, a ponad-
to czesto wystepowaly (bezposrednio po prywatyzacji) napiecia wynikajace z réznic kultu-
rowych, w podejsciu do obowiazkéw zawodowych, czy tez stylu zarzadzania [6].

Przy okreslaniu wysokos$ci wynagrodzeri zagraniczni inwestorzy w wigkszosci brali
pod uwage oprécz mozliwosci finansowych takze inne czynniki. Brano pod uwage po-
ziom ptac w branzy na lokalnym rynku pracy, u konkurencji oraz w duzych firmach spry-
watyzowanych. Zmiany w systemie i wysokosci wynagrodzen, w analizowanych przed-
sigbiorstwach ustalat zwykle zarzad w porozumieniu ze zwigzkami zawodowymi. Wtasci-
ciele okreslali zasady polityki ptacowej pozostawiajac zarzadom rozwiazania szczegéto-
we, ktdre byly zatwierdzane przez rady nadzorcze.

[6] Por. takze: T. Kamiriski, Spoteczna ocena prywatyzacji, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa,
Transformacja Gospodarki nr 72, Warszawa 1996.
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Generalnie, spétki z wiodacymi udziatami zagranicznymi staraly sie prowadzi¢ polity-
ke optymalnego wykorzystania srodkéw przeznaczonych na fundusz wynagrodzen, kta-
dac nacisk na motywacyjna funkcje ptacy, z drugiej strony, wzgledy finansowe, przede
wszystkim potrzeby restrukturyzacyjne, decydowaly o oszczednym wydatkowaniu tych
$rodkoéw i "trzymaniu pfac" w czesci przedsigbiorstw.

5.2. Firmy krajowe

Inwestorzy krajowi, ze $ciezki kapitatowej, nie wprowadzali glebszych zmian w syste-
mie motywacyjnym. Zmiany polegajace na ograniczeniu liczby sktadnikéw ptacowych
wprowadzono zwykle przed lub bezposrednio po sprywatyzowaniu przedsiebiorstw.

Najbardziej znaczaca zmiang po prywatyzacji byt wzrost udziatu ruchomej czesci wy-
nagrodzenia. Inaczej niz w przypadku wiascicieli zagranicznych, krajowi nie przejawiali
zadnej skfonnosci do zwigkszenia udziatu czesci statej. Swiadczy to o mniejszej trosce
o poczucie bezpieczeristwa zwigzane ze stata wysokoscia ptacy oraz nacisku na motywa-
cyjna funkcje ptacy wobec mniejszych (generalnie) mozliwosci finansowych (i podnosze-
nia pfac) wiascicieli krajowych.

Wysokos¢ ptac zalezata przede wszystkim od mozliwosci finansowych. Inne czynniki,
takie jak poziom ptac konkurentéw lub na lokalnym rynku pracy miaty zdecydowanie dru-
gorzedne znaczenie.

Generalnie mozna uznaé, ze prywatyzacja nie przyniosta przefomowych zmian w sy-
stemie ptac w analizowanej grupie firm. Poza ograniczeniem liczby skifadnikéw dokona-
nym czesciowo przed prywatyzacja w celu przywroécenia motywacyjnej funkgji ptacy
(gtéwnie wzrostu udziatu czesci ruchomej) wiasciciele krajowi kfadli nacisk na oszczed-
nosci funduszu pfac. Ograniczenie sie do umiarkowanych zmian systemu i "trzymanie"
pfac byto skutkiem przyjecia innych priorytetow strategicznych (przede wszystkim dosto-
sowan rynkowo-produktowych, o ktérych bedzie mowa dalej oraz w mniejszym stopniu
Zmian w organizacji i zarzadzaniu). Przyjecie kolejnosci wprowadzonych zmian dowodzi
wystepowania w tych firmach wyraznie okreslonej hierarchii potrzeb, co odréznia je od
przedsigbiorstw nalezacych do wtascicieli zagranicznych, ktérzy wprowadzili zmiany
w sposéb kompleksowy, niemal jednoczesnie, dzieki duzym mozliwosciom finansowym
popartym wiedza sektorowa (inwestorzy zagraniczni pochodzili z tej samej lub pokrew-
nej branzy co ich nowe przedsiebiorstwa).

Podobne, lecz ptytsze zmiany zaszty w firmach inwestoréw krajowych ze $ciezki
szybkiej sprzedazy. Ci wiasciciele poprzestali na najbardziej pilnych dostosowaniach
w systemach motywacyjnych, sprowadzajacych sie w zaleznosci od potrzeb, do upro-
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szczenia systemu i/lub wzrostu rozpietosci ptac. Byly to zatem tylko podstawowe
zmiany co dowodzi, ze przeksztalcenia systemu ptac zajety w hierarchii potrzeb re-
strukturyzacyjnych miejsce drugorzedne, a ponadto nie byly niezbedne do skuteczne-
go przeobrazenia przedsigbiorstw. Ttumaczy to zty stan i czeste zagrozenie bankruc-
twem tych firm przed prywatyzacja. Zapewnienie przez nowych wiascicieli perspek-
tyw rozwojowych i poczucia bezpieczenstwa pracownikéw (przejecia firm miaty "po-
kojowy" charakter, redukcje byty rzadkie i niewielkie) uznano za sukces. Sytuacja ta
stopniowo ulega zmianie w miare przyzwyczajenia do nowych warunkéw i wzrostu
aspiracji pracownikéw.

5.3. Indywidualni przedsiebiorcy

Przedsiebiorcy determinowani potrzebga szybszego zwrotu kapitatu bardziej liczyli sie
z wydatkami na pface w swoich przedsigbiorstwach. Ptace stanowity narzedzie zarzadza-
nia firmami przejetymi w stanie zapasci finansowej. W analizowanych przedsiebiorstwach
uznano system za silnie motywacyjny lub bardzo silnie motywacyjny. Wynikato to z uzna-
niowego charakteru ptac u wiascicieli dazacych do szybkich zmian proefektywnoscio-
wych, wywierajacych w ten sposéb presje na pracownikéw obawiajacych sie negatywnej
weryfikacji.

5.4. Spotki menedzersko-pracownicze

W grupie spotek "insiderow" zmiany byly zréznicowane, ale byfo widoczne, ze ich
gtowny kierunek to uproszczenie systemu i relatywnie niewielki wzrost rozpietosci ptac.
Rzadka zmiang byt wzrost udziatu ruchomej czesci wynagrodzenia. "Insiderzy" nie byli za-
interesowani gtebokimi zmianami, ktére moglyby zakiéci¢ stosunki wewnetrzne
w przedsiebiorstwie. Byli w swoich poczynaniach bardziej zachowawczy niz inwestorzy
zewnetrzni, a szczegdlnie przedsiebiorcy prywatni.

Strategie spotek menedzersko-pracowniczych byly realizowane z duza (nawet prze-
sadng) dbatoscig o stosunki wewnetrzne. W rezultacie unikaty one gtebokich zmian.

Trzeba jednak odnotowac, ze spétki pracownicze unikaty pokusy nadmiernej, w sto-
sunku do potrzeb restrukturyzacyjnych — konsumpcji. Dynamika $redniej ptacy byta nie-
wysoka, co sprzyjato poprawie relacji finansowych. Miato to stosunkowo duze znaczenie
przy braku zasilen zewnetrznych, umozliwiato bowiem wygospodarowanie wigkszych
$rodkéw na rozwdj.
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5.5. Spétki publiczne

Prywatyzacja nie wigzata sie z przefomem w dziedzinie ptac. W spétkach gietdowych
zostaly one w duzej mierze dokonane juz przed przeksztalceniem. Przeksztatcenia syste-
méw motywacyjnych byty ptytsze niz w grupie przedsigbiorstw inwestoréw zagranicz-
nych. Przede wszystkich wzrosta rozpietos¢ wysokosci ptacy.

"Trzymanie" ptac, w czesci firm, byto zdeterminowane przynaleznoscia do przemystu
lekkiego, gdzie fundusz ptac jest szczegdInie znaczaca pozycja kosztow. Ponadto, co waz-
niejsze z punktu widzenia analizy wptywu prywatyzagciji, zasilenia finansowe pochodzace
z emisji akcji, byty mniej znaczace niz w przypadku inwestoréw zagranicznych, co powo-
dowato wigkszg wstrzemiezliwosé¢ w wydatkach przedsigbiorstw.

Podsumowuijac, charakter zmian pfacowych w spétkach publicznych byt podobny do
obserwowanego w firmach z inwestorami zagranicznymi, byty one jednak ptytsze, biorac
pod uwage zaréwno dynamike wzrostu jak i zmiany systemu wynagrodzen.

6. Zmiany produktowe
6.1. Inwestorzy zagraniczni

Obraz zmian produktowych wprowadzanych przez inwestoréw zagranicznych byt
niejednolity. Zakres dostosowan byt zalezny od jakosci i asortymentu produktéw w mo-
mencie przejecia firmy oraz oferty konkurentéw. Role odgrywat tez sektor, w ktorym
dziafato przedsiebiorstwo.

W wigkszosci pozostatych przedsiebiorstw analizowanej grupy zmiany produkto-
we polegaty przede wszystkim na wprowadzeniu nowych produktéw w ramach pod-
stawowego profilu, poprawie jakosci i/lub zmianach struktury produkcji. Typowym za-
kresem zmian byto wprowadzenie jednego lub kilku (w przemysle elektromaszyno-
wym) do kilkudziesieciu (w spozywczym) pozycji asortymentowych o lepszych para-
metrach i poziomie nowoczesnosci, doréwnujacym (z reguty) produktom konkuren-
tow zagranicznych.

Podstawowym kierunkiem strategii produktowych zagranicznych wiascicieli przed-
sigbiorstw byto zatem wprowadzanie nowych produktéw w ramach podstawowego pro-
filu dziatalnosci o wysokim poziomie technicznym i parametrach jakosciowych.

Byty takze przypadki radykalnych zmian bedacych istota restrukturyzaciji upadajacych
przedsigbiorstw. Stanowity one przyktad wypetniania luki technologicznej dzielacej pol-
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skie przedsigbiorstwa od $wiatowej czotéwki. W opisywanej grupie byly dwa takie
przedsiebiorstwa.

. Jedna z firm byfa w zapasci finansowej, bowiem utracita rynki na rzecz konkuren-
tdw wytwarzajacych produkty nowszej generacji. Inwestor, znany koncern z branzy, mu-
siat gteboko zrestrukturyzowac¢ przedsiebiorstwo. Priorytetem strategicznym byfo jak
najszybsze przeprofilowanie dziafalnosci. Konsekwencja realizacji tego celu byto catkowi-
te przeobrazenie przedsiebiorstwa. Wymiana przestarzatego majatku produkcyjnego na
maszyny i sprzet najnowszej generacji doprowadzita do kilkakrotnego ograniczenia zatru-
dnienia oraz zmiany jego struktury.

2. Radykalne zmiany produktowe uznat za konieczne zagraniczny przedsiebiorca pry-
watny. Wihasciciel dazyt do stworzenia atrakcyjnej oferty rynkowej. Po prywatyzacji
wprowadzit 90 procent nowych produktéw w ramach podstawowego profilu. W kazdym
z 10 nowych programéw produkcyjnych, produkuje si¢ 8 rodzajow mebli. Jednoczesnie
firma stafa si¢ bardziej wyspecjalizowana, bowiem owe 80 pozycji obejmuje tylko dwie
glowne grupy asortymentowe. Bogata, atrakcyjna jakosciowo i estetycznie oferta pozwo-
lita na wzmocnienie pozycji rynkowej i wzrost przychoddw. Strategia produktowa kon-
centracji i atrakcyjnosci oferty decyduje o powodzeniu firmy. Nalezy odnotowac, ze fir-
ma bytfa przed prywatyzacja niekonkurencyjna z powodu nieatrakcyjnej produkgji i zmia-
na sytuacji w tym zakresie zadecydowata faktycznie o sanaciji i ekspansji spéfki. Jest to za-
tem przypadek (podobnie jak poprzedni) potaczenia fazy restrukturyzacji defensywnej
(sanacji) i strategicznej (ekspansywnej), ktore w wigkszosci przedsiebiorstw nastepuja po
sobie, bardziej roztozone w czasie.

Nowi wiasciciele dwdch zagrozonych upadkiem przedsigbiorstw dokonali wiec rady-
kalnej zmiany ich oferty rynkowej przystosowujac do niej strukture organizacyjno-mar-
ketingowa i zatrudnienia.

Inwestorzy zagraniczni angazowali sie w znane im branze, co warunkowato wnosze-
nie przez nich wiedzy sektorowej i kreowanie kompleksowych strategii rozwojowych.

Zastosowana, syntetyczng miarg efektu programdéw inwestycyjnych byta zmiana
stopnia zuzycia majatku przedsiebiorstwa po jego sprywatyzowaniu. W firmach podda-
nych gtebokiej restrukturyzacji i modernizacji stopien zuzycia przecietnie zmniejszyt sie
czterokrotnie. W pozostatych firmach, syntetyczny miernik modernizacji wzrést z 10 do
blisko 200 procent.

Realizacja strategii produktowych, modernizacja i rozbudowa potencjatu produkcyj-
nego byty, przede wszystkim, efektem nakfadéw inwestycyjnych wtascicieli.

Wszystkie firmy analizowanej grupy zostaly w znaczacym stopniu dokapitalizowane
przez inwestoréw. Zagraniczny kapitat wiascicielski umozliwiat wypetnianie luki techno-
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logicznej, w zakresie produktu i technik wytwarzania dzielacej, analizowane przedsie-
biorstwa od firm zagranicznych w przesztosci.

6.2. Firmy krajowe

Zmiany produktowe w tej grupie przedsiebiorstw polegaly na dostosowaniach w ra-
mach podstawowego profilu dziatalnosci: na wprowadzeniu nowych pozycji asortymen-
towych i poprawie parametréw jakosciowych. We wszystkich firmach modernizowano
produkty. Firmy odziezowe poprawity, po prywatyzacji, konkurencyjnos¢ produktowa
dzieki rozszerzeniu oferty i poprawie waloréw estetycznych. Wazne byto nadazanie za
moda oraz wplywanie na jej kreowanie w tych grupach produktowych, w ktorych spétki
mialy najwigksze tradycje i renome.

Realizacje strategii produktowych umozliwity programy inwestycyjne, o mniejszej
jednak skali niz u wiascicieli zagranicznych. Przecietna wielko$¢ nakiadéw inwestycyjnych
byta w tych firmach kilkakrotnie nizsza niz w przypadku inwestoréw zagranicznych. Moz-
na jednak sadzi¢, ze w dtugim okresie, w efekcie proceséw restrukturyzacji potencjatu
przedsigbiorstw, ich mozliwosci rozwojowe beda sie zblizaty do zapewnianych przez za-
granicznych partneréw. Tak wiec obraz zmian produktowych i proceséw inwestycyjnych
jest podobny do przeobrazeri dokonanych przez wtascicieli zagranicznych, lecz byty one
plytsze ze wzgledu na mniejszy potencjat finansowy wtascicieli.

W niewielkich przedsigbiorstwach przejetych przez duze spoétki krajowe droga szyb-
kiej sprzedazy dokonywano niewielkich zwykle zmian, w ramach podstawowego profilu
dziatalnosci.

Pierwszorzedne znaczenie w tej grupie przedsiebiorstw miata rozbudowa potencja-
tu produkcyjnego. Nacisk na jego rozbudowe stanowit warunek wprowadzenia bardziej
aktywnych strategii produktowych.

6.3. Indywidualni przedsigbiorcy

Nieco wieksza, niz w grupie matych przedsiebiorstw wyzej opisanych, aktywnos¢
w zakresie zmian produktowych mozna byto zaobserwowaé¢ w grupie firm przejetych
przez indywidualnych przedsiebiorcow. Wszystkie zanalizowane przedsigbiorstwa wpro-
wadzity zmiany w swojej ofercie produktowe;j.

Szczegolnie interesujacy jest przypadek przedsigbiorstwa przemystu meblarskiego,
ktére wprowadzato z duzym rozmachem nowe, atrakcyjne produkty w ramach podsta-
wowego profilu. Ekstremalnie szybki wzrost potencjatu produkcyjnego, dzieki zasile-
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niom kapitafowym zagranicznego udziatowca i wyjatkowemu wysitkowi inwestycyjnemu,
w krétkim czasie wprowadzit przedsiebiorstwo do grupy wiodacych w branzy. Ten przy-
padek stanowi przykiad wyjatkowego sukcesu polskiego przedsiebiorcy prywatnego,
ktory wszedt w partnerski uktad z kapitatem zagranicznym (wnidst swoje przedsiebior-
stwo nabyte od paristwa do wspdlnego przedsigwzigcia).

W grupie przedsiebiorcow prywatnych szczegdlnie duza byta dynamika naktadéw in-
westycyjnych po prywatyzacji. Szybka restrukturyzacja prowadzita do osiggniecia
nadwyzki finansowej, ktéra wiasciciele zwykle reinwestowali, dzieki czemu nastgpowat
wzrost potencjafu firm.

6.4. Spétki menedzersko-pracownicze

Niejednolity byt obraz dostosowan produktowych w spétkach "insiderskich". Przewa-
zaty defensywne, zachowawcze strategie. Cze$¢ "insideréw" nie wprowadzita zadnych,
znaczacych zmian produktowych. W wiekszosci przedsigbiorstw wprowadzono zmiany
w podstawowym profilu dziatalnosci droga dywersyfikacji i/lub zmiany struktury produk-
cji. W nielicznych przypadkach mozna byto odnotowa¢ bardziej widoczne osiagniecia
w zakresie strategii produktywnych. Byfo tak zwlaszcza w spétkach dziatajacych w szcze-
g6Inie wymagajacych sektorach, lub takich, ktére zmienity swoja strukture wtasnosciowsa
(w tej grupie byty dwa przedsiebiorstwa ktore w 1996 roku dokonaly takiej zmiany).

|. Przyktadowo, przedsiebiorstwa z branzy spozywczej dzialaja na szczegdlnie kon-
kurencyjnym rynku opanowanym przez inwestoréw zagranicznych. Poprawa jakosci
i wzbogacenie oferty pozwolito obserwowanym przedsiebiorstwom utrzymac¢ sie na tym
rynku, cho¢ brak zewnetrznych zasilert powodowat ostabienie ich pozyciji.

Ciekawe byty przypadki spotek "insiderskich", ktére weszty w kolejny etap zmian
wiasnosciowych.

2. Przedsiebiorstwo przemystu spozywczego, ktore pozyskato inwestora zagra-
nicznego, w krétkim, kilkumiesiecznym okresie dokonato gtebokich zmian w podsta-
wowym profilu dziatalnosci polegajacych na wprowadzeniu licznych, nowych produk-
téw i poprawie jakosci pozwalajacej na nawiazanie rywalizacji z najlepszymi firmami
z branzy.

3. Mniej znaczacy byt wptyw zmian wiasnosciowych w spdice elekromaszynowe;j,
ktéra nie pozyskata strategicznego inwestora, lecz korzystajac z quasi monopolistycznej
pozycji wprowadzita przedsigbiorstwo na gietde zyskujac dodatkowo znaczacy efekt pro-
mocyjny. Atuty te jednak nie wystarczaly w sytuacji konfrontacji z firmami z kapitatem za-
granicznym dziatajacymi w branzy. Spotka wycofata sie z produkji czesci pozyciji asorty-
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mentowych ze wzgledu na presje konkurentéw, koncentrujac sie na pozycjach,
w ktérych pozostawata quasi monopolista.

Niektore spotki o krajowym zasiegu uzupetniaty swoj produkcyijny profil o $wiadcze-
nie ustug na rynku lokalnym (znanym i dlatego bardziej "bezpiecznym") przejawiajac
sktonnos¢ do zachowawczych, defensywnych zachowan bez zamiaru ekspansji.

Majatek spotek "insiderskich" wykazywal, z reguly, znaczny stopien zuzycia moralne-
go (przede wszystkim) i fizycznego. Najlepiej wygladata sytuacja w przedsigbiorstwach,
gdzie dokonaly sie kolejne zmiany wtasnosciowe (pozyskanie inwestora strategicznego,
wprowadzenie spotki na gietde). Zasilenia finansowe zwigzane z restrukturyzacja wiasno-
$ciowa umozliwity restrukturyzacje majatkowa, a niewatpliwym sukcesem menedzersko-
pracowniczego nadzoru wtascicielskiego byto doprowadzenie przedsiebiorstw do korzy-
stnych zmian w strukturze wtasnosciowe;.

W wiekszosci spétek pracowniczych osiagane nadwyzki zwykle reinwestowano, uni-
kajac finansowania przedsiewzie¢ rozwojowych przy pomocy kredytéw co (przy braku
zewnetrznych zasilen kapitalowych) decydowato o stosunkowo skromnych rozmiarach
przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

6.5. Spétki publiczne

Najbardziej charakterystyczna cecha dostosowan produktowych w grupie spétek
gietdowych byty gtebokie zmiany w dotychczasowym profilu dziatalnosci. Efekt promo-
cyjny zwiazany z upublicznieniem tych spotek spowodowat wzrost zainteresowania i za-
ufania odbiorcéw do ich oferty i "cisnienie" na jej doskonalenie.

Przyktadowo, przedsiebiorstwa z branzy odziezowej szczegélnie intensywnie dosko-
nality i rozszerzaty swoja oferte produktowa bezposrednio po spektakularnej prywatyza-
cji, kiedy zwiazany z nig efekt promocyijny byt najsilniejszy. Strategie produktowe sprowa-
dzaly sie¢ do wprowadzenia nowych grup asortymentowych oraz licznych nowych wzo-
réw produktéw. Ponadto, nastawiono sie takze na kreowanie mody poprzez tworzenie
wiasnych, oryginalnych kolekcji prezentowanych na pokazach. W okresie dwéch — trzech
lat po prywatyzacji nastapita stabilizacja w zakresie struktury asortymentowej, a ciagle ak-
tualnym priorytetem strategicznym pozostafa presja na jako$¢ i walory estetyczne oraz
modne fasony produkowanej odziezy.

Zakres dostosowari produktowych byt zblizony do obserwowanych u inwestoréw
zagranicznych (poza najbardziej radykalnymi zmianami wymagajacymi najwiekszych na-
ktadow). Jednak wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych byta duzo mniejsza; wynosita prze-
cietnie od kilku do kilkunastu milionéw ztotych.
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Typowe zachowania przedsigbiorstw: zmiany produktowe, inwestycje

Inwestorzy
zagraniczni

Liczne innowacje produktowe w ramach podstawowego
profilu dziatalnosci lub poza nim. W przypadku
przedsiebiorstw o niekonkurencyjnej ofercie catkowita zmiana
technologii. ,,Rekordzisci” w zakresie wielkosci naktadow
inwestycyjnych do blisko 200 min USD w catym analizowanym
okresie badanej grupy.

Firmy krajowe

Duze przedsigbiorstwa sprywatyzowane metoda kapitatlowa
— mniejszy zakres innowacji produktowych niz u wtascicieli
zagranicznych, gtebsze zmiany produktowe w
przedsigbiorstwach z inwestorem z branzy.

Mate i Srednie przedsigbiorstwa sprywatyzowane metoda
bezposrednia— innowacje produktowe ograniczone do
niezbednych dostosowan, priorytetem byta rozbudowa

i modernizacja majatku produkcyjnego.

Indywidualni
przedsiebiorcy

Sytuacja zréznicowana. We wszystkich zanalizowanych
przedsigbiorstwach wprowadzono zmiany produktowe

w ramach podstawowego profilu, w jednym miaty one
ekstremalnie duzy zakres (zmieniono caty asortyment

i wprowadzono duze nowe grupy produktowe oprécz
dotychczasowej jednej). Charakterystyczna duza dynamika
nakfadéw inwestycyjnych w catej grupie (reinwestycje
zyskow).

Spotki

,insiderskie”

Przewazaja niezbedne tylko modyfikacje produktéw/ustug
i/lub manewry asortymentowe. Zmiany sg szczegdlnie silnie
limitowane finansowo w tej grupie, spétki pracownicze maja
jednak wieksza skionnos¢ do reinwestowania niz
,przejadania” zyskéw.

Spotki publiczne

Duza aktywnos¢ w zakresie zmian produktowych
poréwnywalna z obserwowana w grupie inwestoréw
zagranicznych. Efekt promocyjny zwiazany z upublicznieniem
spotki powodowat dodatkowe ,,ssanie” ze strony rynku.
Skromniejsze srodki na rozwoj (reinwestycje, emisje) niz

W grupie ,,zagranicznej”.
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Inwestowano przede wszystkim w rozbudowe i modernizacje potencjatu produkcyj-
nego, nowe technologie, rozbudowe sieci dystrybucji, zintegrowane systemy zarzadcze
oraz ochrone $rodowiska.

Zrédta finansowania programow inwestycyjnych to, przede wszystkim, reinwestycje
zyskow, emisje akgji i rzadziej, kredyt krétkoterminowy.

7. Nowe rynki, organizacja sprzedazy

7.1. Inwestorzy zagraniczni

Prywatyzacja z udziatem zagranicznych inwestoréw wptyneta na rozszerzenie ge-
ograficznego zasiggu rynku i/lub wzmocnienia pozycji na dotychczasowych rynkach.
Powszechnym kierunkiem ekspansji byly wymagajace rynki krajéw wysoko rozwinie-
tych, w tym, przede wszystkim, Unii Europejskiej. Ekspansja rynkowa jest oczywistym
priorytetem strategicznym inwestoréw. Mozliwa jest dzieki poprawie atrakcyjnosci
oferty produktowej i osiaganiu przewagi technicznej oraz kosztowej nad konkurenta-
mi dzieki duzemu rozmachowi programéw inwestycyjnych oraz reorganizacji firm.

Inwestorzy zagraniczni utatwiali niekiedy swoim przedsiebiorstwom ekspansje
rynkowa udostepniajac im swoje rynki zbytu. Dziato sie tak szczegdlnie w przypad-
kach firm przezywajach problemy. Otwarcie rynkéw zbytu i udostepnienie sieci dys-
trybucji byto istotna czescia programu restrukturyzacji. Umozliwito to stosowanie
strategicznej opcji "ssania" polegajacej na zapewnieniu firmom zbytu na wymagajacych
rynkach.

Istotnym warunkiem osiagniecia wysokiej pozycji w wyscigu konkurencyjnym byfa
dobra znajomos¢ rywali. Monitorowanie rynku stuzyto realizacji dwéch grup celéw. Po
pierwsze, poznaniu preferencji klientéw warunkujacemu skuteczne dziatania strategicz-
ne w zakresie zmian produktowych i zwiazanych z nimi dostosowan, po drugie, rozpo-
znaniu konkurentdw, by mozna byfo okresli¢ wiasne atuty i stabosci w rywalizacji.

Sita byta zwykle wysoka jako$¢ produktu. Drugim atutem byta dobra marka. W cze-
$ci przypadkoéw ten atut jest zwigzany z przejmowaniem przedsigbiorstw szczegolnie
atrakcyjnych, o dobrym produkcie i zwanych na rynku.

Przedsiebiorstwa przejmowane jako niekonkurencyjne zyskiwaly, z kolei, wiary-
godnos¢ w wyniku prywatyzacji, co wynikato z udziatu znanego inwestora. Przykta-
dem jest opisywane wczesniej przedsiebiorstwo, ktdre utracifo rynki zbytu z powodu
przestarzatego produktu. Integracja ze znanym producentem z branzy (i skuteczne,
spektakularne dostosowania rynkowo-produktowe) podniosta prestiz firmy. Co wig-
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cej, zmiana technologii i produktu spowodowata, ze wtasnie to przedsigbiorstwo wy-
mienito wsréd swoich mocnym stron najwyzsza (na poziomie $wiatowym) nowocze-
snosé¢ technik wytwarzania.

Wisrdéd stabosci zdecydowanie najczesciej wskazywano na zbyt wysokie koszty. Taka
deklaracja $wiadczyta o potrzebnych jeszcze przeobrazeniach technologicznych i organi-
zacyjnych przedsigbiorstw prowadzacych do obnizki kosztdw.

Prywatyzacja spowodowata poprawe lub umozliwita obrone pozycji rynkowej przed-
siebiorstw. Podczas analizy wywiadéw z tych firm okazafo sie, ze kazda z nich ma wptyw
na ksztaftowanie cen produktow. Zadna natomiast nie miafa pozycji monopolistycznej
ani, z drugiej strony, nie musiafa catkowicie dostosowac sie do cen innych producentéw.
Ten syntetyczny wskaznik pozycji rynkowej swiadczy o braku pozyciji (i renty) monopoli-
stycznej analizowanych przedsigbiorstw, a z drugiej strony o pozytywnym wplywie pry-
watyzacji z udziatem zagranicznych inwestoréw na wzmocnienie/utrzymanie silnej pozy-
cji rynkowej. Prywatyzacja miafa takze wptyw na rozbudowe i przeksztatcenia w syste-
mach dystrybucji.

Przy duzej réznorodnosci rozwiazan w zakresie organizaciji sprzedazy reguta, dla firm
z kontrolnym udziatem zagranicznego kapitatu, byta rozbudowana wewnetrznych i tery-
torialnych struktur marketingowych. Mialy one bezposredni wptyw na umocnienie pozy-
cji rynkowej firm wiascicieli zagranicznych.

Syntetycznym wskaznikiem nacisku na poprawe pozycii firmy w rywalizacji rynkowej
byt wzrost wydatkéw na reklame wynoszacy od kilkudziesieciu do kilkuset procent. We
wszystkich spétkach kapitat wtascicielski byt zaangazowany w poprawe wizerunku firmy
i upowszechnienie jej oferty.

Dotychczasowa analiza pokazuje wiec, ze prywatyzacyjna dzwignia rozwojowa stwo-
rzona przez zagranicznych inwestoréw jest bardzo silna, szczegdlnie w zakresie dostoso-
wan produktowo-rynkowych. Zasilenia finansowe i strategie rozwojowe umozliwiaty gte-
boka restrukturyzacje przedsigbiorstw. Mozna uzna¢, ze zagraniczni inwestorzy skutecz-
nie korzystali z ekskluzywnego charakteru swego prawa wiasnosci i skutecznie kierowa-
li rozwojem swoich przedsiebiorstw.

7.2. Firmy krajowe

Inwestorzy krajowi, ktorzy przejeli przedsiebiorstwa metodg kapitatowa wykazywa-
li zréznicowana aktywnos¢ w zakresie zmian kierunkéw sprzedazy. Stosunkowo duza ak-
tywnos¢ w poszukiwaniu nowych rynkéw wykazywali inwestorzy z tej samej co przeje-
te przedsiebiorstwo lub pokrewnej branzy.

Mozna uznaé, ze w przypadku inwestoréw spoza branzy wieksze byfo, w opisywa-
nym zakresie, znaczenie czynnikdw nie zwiazanych z prywatyzacja. Istotng role odgrywat
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sektor dziatalnosci danej firmy. Przyktadowo, przedsiebiorstwa odziezowe zmniejszyty
udziat eksportu w sprzedazy, silnie koncentrujac sig na rynku niemieckim.

Podobnie, jak w przypadku inwestoréw zagranicznych, silne strony przedsiebiorstw
z inwestorem krajowym to przede wszystkim wysoka jakos$¢ i reputacja firmy, a wsrod
stabych wymieniano najczesciej zbyt wysokie koszty.

Generalnie, analizowane przedsiebiorstwa miaty dobrze rozwiniete sieci dystrybucji
poza tymi, ktérych charakter dziatalnosci nie powodowat potrzeby posiadania takiego sy-
stemu.

Po prywatyzacji wzrosty wydatki na reklame. Tak wigc, opisywane dostosowania
przedsiebiorstw przeksztafconych kapitatowo z udziatem inwestora krajowego byty bar-
dzo zblizone do obserwowanych u wtascicieli zagranicznych. Réznica polegata, przede
wszystkim, na mniejszej gtebokosci zmian.

Jeszcze wieksze podobienstwa do dostosowan realizowanych przez wiadcicieli zagra-
nicznych wystapity w przedsiebiorstwach przejetych przez duze firmy krajowe droga
szybkiej sprzedazy. Po prywatyzacji wzrost geograficzny zasieg sprzedazy i znaleziono no-
we rynki zbytu w kraju i zagranica.

Najbardziej jednak istotnym i powszechnym kierunkiem dostosowan rynkowych po
prywatyzacji byta rozbudowa sieci dystrybucji. Te powszechne zmiany strukturalne wyni-
kaja z typowej strategii duzych spétek krajowych wystepujacych w roli inwestoréw stra-
tegicznych polegajacych na przebudowie przejmowanych przedsiebiorstw w celu dosto-
sowania ich struktury do potrzeb konkurencji (a takze spéfek-matek, co jest efektem
i warunkiem wzrostu skali ich przedsiebiorstw).

Powszechne w opisywanej grupie, badania rynku i wzrost udziatu wydatkéw na re-
klame w kosztach ogétem, to kolejne elementy zblizajace j3 do zagranicznego "wzorca"
restrukturyzacji w zmienionej formule wiasnosciowej.

7.3. Indywidualni przedsiebiorcy

Najbardziej znamienna dla tej grupy wiascicieli jest skuteczno$¢ w zdobywaniu no-
wych rynkéw zbytu. Powszechne w grupie "kapitalistow" byto zwiekszenie geograficzne-
go zasiegu rynkéw zbytu dla przejetych przedsigbiorstw.

Nietuzinkowym przypadkiem jest wczesniej przytaczany przykiad przedsiebiorstwa
przejetego za diugi przez przedsigbiorce indywidualnego i wniesionego do spétki z zagra-
nicznym inwestorem z branzy. Niewielkie przedsiebiorstwo o regionalnym zasiegu zosta-
to przeksztatcone w jednego z najwiekszych eksporteréw w branzy (eksport stanowi
6070 procent produkgji) i firme liczaca sie w kraju. Ekspansja rynkowa miata zaplecze
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w dynamicznie rozwijanej sieci dystrybucji. Szybka rozbudowa systeméw dystrybucji
umozliwiajacych wzrost wielkosci i zasiegu sprzedazy byta charakterystyczng cecha stra-
tegii przedsiebiorcow. Chetnie stosowali mniej kosztowne rozwiazania w postaci syste-
mow akwizycji, hurtowni patronackich i/lub wykorzystywali kontakty wiasne lub pracow-
nikow dziatéw handlowych z hurtowniami i firmami dystrybucyjnymi.

Indywidualni przedsiebiorcy prywatni prowadzili raczej wtasne badania rynku w celu
minimalizacji nakfadéw, ktérych jednak nie szczedzili na reklame. Wydatki przedsigbior-
céw na reklame mierzone udziatem w kosztach ogétem wzrastaly.

Widoczna byta duza dynamika wprowadzanych zmian, oraz nacisk na ich skuteczno$¢
i minimalizacje kosztéw.

7.4. Spotki menedzersko-pracownicze

Odmienny byt obraz dostosowan rynkowych spétek "insiderskich". Dominowaly tu
obronne strategie prowadzace do utrzymania posiadanej pozycji rynkowej. Nie byto
w tej grupie spektakularnych sukceséw w zakresie ekspansji rynkowe;j. llustracja defen-
sywnego nastawienia byfo zainteresowanie dobrze znanymi, bliskimi rynkami regionalny-
mi/ lokalnymi, na ktorych spétki oferowaty nowo wprowadzone, proste produkty/ustugi.
Takie rozwiazania przynosity pozytywne, cho¢ skromne efekty finansowe i nie wymagaty
duzych nakfadéw finansowych ani know-now, co nie byto bez znaczenia dla tej kategorii
przedsiebiorstw bez zewnetrznych zasilen.

W nielicznych przypadkach, udawato sie pozyska¢ nowe rynki zagraniczne. Z reguty
jednak, strategicznym priorytetem bylo utrzymanie status quo w zakresie geograficzne-
go zasiegu rynkéw.

Spotki "insiderskie" nie miaty istotnych osiagnie¢ w zakresie tworzenia wtasnych sy-
stemdw dystrybucji. Brak zewnetrznych zasilen powodowat, ze uciekano sie do rozpro-
wadzania produktéw przy pomocy wyspecjalizowanych przedsiebiorstw handlowych.
Nawet przedsiebiorstwo przejete przez strategicznego inwestora dysponujacego rozbu-
dowanym systemem sprzedazy zrezygnowato z tworzenia wtasnych kanatéw dystrybuciji
na rzecz nawiazania trwatej wspotpracy z hurtowniami i wspétpracownikami regionalny-
mi. Spotki "insiderskie", podobne jak przedsiebiorstwa z innych grup wiascicielskich,
zwiekszyly wydatki na reklame, co uznano za istotna potrzebe w niewielkich zwykle i sta-
bo znanych firmach. Takze, analogicznie jak w innych grupach, za mocna strone uznano
jakosé¢ produktu przedsiebiorstwa, co sprzyja pozytywnej ocenie dostosowar produkto-
wych w przedsiebiorstwach "insideréw" radzacych sobie we wtasnym zakresie z koniecz-
nymi innowacjami.
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71.5. Spotki publiczne

Wiele przedsigbiorstw z tej grupy ma bogate tradycje w zakresie eksportu do krajow
Unii i na inne wymagajace rynki. Dlatego rozpoczety dostosowania rynkowe juz przed
okresem transformacji. Zadecydowaty one o dobrym stanie przedsiebiorstw i zaliczeniu
ich do elitarnego "klubu" spétek gietdowych. Efekt promocyjny zwiazany z uczestnictwem
w "klubie", powodujacy wzrost zainteresowania klientow, wymuszat strategiczne dosto-
sowania w sferze dystrybucji. Rosnacy popyt na dotychczasowych rynkach nie skfaniat do
istotnych przewartosciowann w zakresie kierunkéw sprzedazy, poza zwiekszeniem
w obrotach udziatu rynku krajowego. Rozwijano natomiast sieci dystrybucji, ktére umoz-
liwiaty lepsze opanowanie rynku. Spétki gietdowe dysponowaly dobrze rozwinigtymi sy-
stemami dystrybucji poréwnywalnymi z obserwowanymi u inwestoréw zagranicznych.

Typowe zachowania przedsigbiorstw: nowe rynki, marketing

Inwestorzy zagraniczni

Ekspansja na rynku polskim, udostepnienie kanatéw
dystrybucji zagranicznego wtasciciela byto zwykle
jednym ze srodkéw sanacji przedsiebiorstwa.
Szczegolnie silnie rozbudowane piony marketingu i sieci
dystrybugiji. ,Dyfuzja” know-how w zakresie promocgiji.

Firmy krajowe

Analogicznie jak w grupie ,,zagranicznej” (czeste
imitowanie rozwigzan), mniejsza skala przedsigwzigc.
Udostepnienie kanatéw dystrybuciji wiascicieli matym

i $rednim przedsigbiorstwom przejmowanym w drodze
prywatyzacji bezposredniej.

Indywidualni
przedsiebiorcy

Wyijatkowo duza aktywno$é w pozyskiwaniu nowych
rynkéw krajowych i zagranicznych.

Systemy dystrybucji zalezne od wielkosci
przedsiebiorstwa i mozliwosci finansowych.
Wykorzystywane systemy akwizycji i bezposrednie
kontakty wtasciciela oraz pracownikéw.

”»

Spotki ,,insiderskie

Brak skfonnosci do ekspansji. Celem jest utrzymanie
pozycji rynkowej. Charakterystyczne dla czesci tej grupy
jest koncentrowanie si¢ na najblizszych (znanych,
lokalnych) rynkach.

Brak istotnych osiggnie¢ w dziedzinach
tworzenia/rozbudowy systemoéw dystrybucji i promocgiji.

Spotki publiczne

Podobnie jak w grupie ,,zagranicznej”. Ponadto
wystepuja porozumienia przedsigbiorstw z branzy w
zakresie sprzedazy i promogiji.
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Charakter systemoéw dystrybucji zalezny byt od branzy, lecz cecha wspolng byt ich zaa-
wansowany rozwoj.

W spétkach gietdowych wzrosty wydatki na reklame, a jednoczesnie wprowadzono
nowe formy promocji, przykiadowo, w firmach odziezowych ktadziono nacisk na kreo-
wanie mody.

Stosowano porozumienia w zakresie wspolnej sprzedazy. To "koalicyjne" rozwiazanie
okazato sie skuteczne dla wzmocnienia pozycji na szczegélnie konkurencyjnych rynkach.
Zdobywaniu nowych segmentéw i umacnianiu pozycji na dotychczasowych stuzyty bada-
nia rynku, zaréwno zlecane jak i wtasne, prowadzone przez rozbudowane zwykle w tej
grupie firm stuzby marketingowe.

Tak wiec "ssanie" wywotane przez dzwignie promocyjna, zwiazang ze spektakularng
prywatyzacja, powodowato wzrost intensywnosci dostosowan rynkowych, prowadza-
cych do sprostania rosnagcym wymaganiom odbiorcow.

8. Kondycja ekonomiczno-finansowa zbadanych przedsigbiorstw [7]
8.1. Inwestorzy zagraniczni

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw mierzona wskaznikami okreslajagcymi: zdolnos¢
do osiagania zysku, ptynnos¢ finansowa i mozliwos¢ w zakresie obstugi zadtuzenia jest
syntetyczna miara sukcesu/porazki zanalizowanych dostosowar.

Analiza kondycji ekonomiczno-finansowej grupy przedsiebiorstw z zagranicznymi in-
westorami pozwolita na wyodrebnienie trzech podgrup przedsigbiorstw. Pierwsza
z nich i najliczniejsza mozna nazwa¢ "podgrupa sukcesu", drugg — "sanacji’, i kolejna —
"kontynuacji". Wydzielitem je przede wszystkim ze wzgledu na zdolno$¢ do osiggania zy-
sku w powiazaniu z proefektywnosciowymi przeksztatceniami opisanymi wczesniej.
Pierwsza podgrupa obejmuje pie¢ przedsigbiorstw, ktore zostaly przejete w dobrym
stanie, po dokonaniu niezbednych dostosowarn defensywnych, ktére realizujg strategie
rozbudowy i doskonalenia struktur organizacyjno-majatkowych oraz ekspansji rynko-
wej. Najbardziej atrakcyjna poznawczo jest, jak sadze, druga grupa - "sanacji". Sg to fir-
my przejete przez zagranicznych wiascicieli w sytuaciji kryzysowej i poddane gtebokiej
restrukturyzacji. Strategie inwestoréw broniacych swoich firm przed bankructwem
i tworzacych szanse na réwnorzedna rywalizacje z przedsigbiorstwami wiodacymi
w branzy, a nawet sigganie po pozycje lidera, tacza fazy dostosowan defensywnych

[7] Analiza kondycji na podstawie proby 46 przedsigbiorstw.
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i strategicznych (ekspansji). Najbardziej stabilna jest podgrupa kontynuacji (gdzie utrwa-
lono wzglednie korzystne zmiany rozpoczete juz na poczatku okresu transformacji).

Wszystkie przedsiebiorstwa z analizowanej grupy okreslaty swoja sytuacje finansowa
jako dobrg i bardzo dobra. Dotyczyto to zaréwno firm przejetych w dobrej kondycji fi-
nansowej, jak i w sytuacji kryzysowej, co wskazuje na skutecznos¢ wtascicieli przedsie-
biorstw zaréwno wobec potrzeby restrukturyzacji, jak i zapewnienia ekspansji rynkowej.

Interesujaco przedstawia sie zdolno$¢ do osiagania zysku w podziale na wymienione
grupy. Firmy restrukturyzowane (z grupy "sanacji" charakteryzowata niezwykle wysoka
dynamika rentownosci.

|. Przedsigbiorstwo przejete w zapasci finansowej spowodowanej przestarzatym
produktem i utrata rynkéw zostato poddane “terapii* opartej na zmianie produktu i tech-
nologii, reorganizacji firmy prowadzacej do unowoczesnienia i usprawnienia sfery pro-
dukgji oraz racjonalizacji zatrudnienia. Doprowadzito to do radykalnej obnizki kosztéw.
Powrét na rynek krajowy i eksport na rynki kraju inwestora spowodowat szybki wzrost
sprzedazy. W efekcie rentownos¢ rosta z katastrofalnego poziomu (-44,8) procent w ro-
ku 1993 do wartosci dodatniej juz w roku 1995. Co ciekawsze, jeszcze w 1994 roku ren-
townos$¢ nie poprawita sie. Byt to bowiem okres ponoszenia kosztéw intensywnej re-
strukturyzacji. Modernizacja przedsiebiorstwa, wprowadzenie produktu najnowszej ge-
neracji i otwarcie kanatéw dystrybucji inwestora doprowadzito do szybkiej obnizki ko-
sztéw i wzrostu sprzedazy (przed prywatyzacja firma utracita rynki wschodnie, a brak
$rodkéw spowodowany zatamaniem sprzedazy uniemozliwiat przedsiewziecia napraw-
cze), a w efekcie przywrécona zostata zdoIno$¢ do kreowania nadwyzki finansowe;j.

2. Przedsiebiorca z Niemiec zrestrukturyzowat swoje przedsiebiorstwo zmieniajac
catkowicie oferte produktowa pod katem wiekszej specjalizacji oraz poprawy jakosci
i atrakcyjnosci wzordéw. Realizowane programy inwestycyjne spowodowaty zmniejszenie
stopnia zuzycia majatku produkcyjnego z 48 do |12 procent. Poprawa organizacji poprzez
automatyzacje i informatyzacje proceséw oraz znaczna rozbudowa potencjatu produk-
cyjnego umozliwity znaczny wzrost atrakcyjnej rynkowo produkcji. Udziat eksportu
w sprzedazy wzrdst z 40 procent, przed prywatyzacja, do 70 po przeprowadzeniu re-
strukturyzacji i otwarciu kanatéw dystrybucji inwestora dla rosnacej produkcji przedsie-
biorstwa. Opisane dziatania przywrdcity zdolno$¢ do osiagania zysku w 1995 roku po
dwdch latach dziatalnosci deficytowej. Nalezy odnotowac, ze wtascicel sam zarzadzat
przedsiebiorstwem.

3. Przedsiebiorstwo przemystu maszynowego znalazto sie w zapasci finansowej po
utracie rynku wschodniego. Co wiecej, problemem firmy byty tez przerosty organizacyj-
no-majatkowe powodujace wysokie koszty state. Whasciciel, zachodni koncern z branzy,
udostepnit swoje kanaty dystrybucji co czesciowo zrekompensowato utrate rynkéw na
wschodzie. Jednoczesne wyodrebnienie dziatalnosci pomocniczej, w drodze przekazania
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majatku tych wydziatéw spétkom pomocniczym, spowodowato obnizenie kosztéw sta-
tych i wzrost specjalizacji. Waznym kierunkiem sanacji przedsiebiorstwa byty moderniza-
cja majatku produkcyjnego i produktu oraz utworzenie i rozbudowa dziatu obstugi klien-
ta (customer service). To ostatnie rozwigzanie, prowadzace do przestawienia firmy
z dziatalnosci produkcyjnej na produkcyjno-ustugowa, sprzyjafo umocnieniu pozycji na
rynku krajowym i nowo zdobytym zagranicznym. Sanacja doprowadzita do poprawy wy-
nikéw finansowych spotki. Rentownos¢ brutto wzrosta o 30 punktéw procentowych
w ciagu dwoch pierwszych lat stosowania opisanej strategii. Problemem pozostaja wyso-
kie koszty dziatalnosci (przede wszystkim state koszty utrzymania duzego majatku).

Tak wiec, w podgrupie "sanacji" widoczna byta duza skuteczno$¢ zagranicznych wia-
Scicieli w ratowaniu deficytowych przedsigbiorstw. W dwoch przypadkach inwestorami
byty koncerny z branzy, w jednym przedsigbiorca prywatny, ktéry robi kariere na polskim
rynku, takze w znajomej sobie branzy.

W "podgrupie sukcesu" znalazlo sie pie¢ firm, ktére zagraniczni inwestorzy przejeli
w dobrej kondyciji finansowe]. Zadaniem nowych wtascicieli byto utrwalenie pozytyw-
nych tendencji w warunkach silnej (z reguty) konkurencji. Osiagneli powodzenie realizu-
jac ekspansywne strategie rozwojowe.

Proefektywnosciowe przeksztatcenia uwarunkowane byly realizacja programéw in-
westycyjnych. Rekordzistami wsrdd zagranicznych "adwokatéw kapitatu” byli wiasciciele
dwdch najwigkszych firm z analizowanej grupy, miedzynarodowe koncerny, pokrewne
branzowo z przejetymi przedsiebiorstwami. W obu przypadkach naktady inwestycyjne
wyniosty blisko 200 min. dolaréw. Kompleksowa modernizacja potencjatu produkcyjne-
go spowodowata obnizke kosztéw wytwarzania i poprawe konkurencyjnosci cenowej.

Priorytetowe traktowanie inwestycji rozwojowych sprzyja pozytywnej weryfikacji
prywatyzacji z udziatem inwestoréw zagranicznych jako metody wypetniania luki techno-
logicznej. Wszystkie ankietowane firmy z "podgrupy sukcesu" okreslity swoj poziom tech-
nologiczny jako poréwnywalny ze standardami $wiatowymi.

Obnizenie kosztéw w drodze modernizacji byto kolejnym etapem dostosowan
w tym zakresie realizowanym po oszczedno$ciowej kompresji struktury organizacyjno-
majatkowej. W "podgrupie sukcesu" oszczednosciowe (defensywne) zmiany miaty nie-
wielki zakres ze wzgledu na dobry stan firm oraz zakoriczenie wigkszosci niezbednych
dostosowan juz przed prywatyzacj (inaczej niz w "podgrupie sanacji'). Tak wiec, wtasci-
ciele nastawiali sig na strategiczne dostosowania w obszarze minimalizacji kosztéw, wno-
szac nowe techniki wytwarzania.

Syntetycznym efektem strategii produktowo-rynkowych byt wzrost przychodéw
przedsiebiorstw. Doskonalenie produktu zgodne ze $wiatowymi standardami, rozwdj lo-
gistyki, sieci dystrybucji i reklamy stuzacych rynkowej ekspansji sprzyjato finansowemu
sukcesowi dzieki maksymalizacji wolumenu sprzedazy, natomiast spadek kosztéw dzieki
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modernizacji i reorganizacji firm umozliwiat wzrost konkurencyjnosci cenowej. Dzigki
kompleksowym i gtebokim zmianom analizowane spéfki charakteryzowata trwata zdol-
nos$¢ do osiagania zysku, ktéra mozna okresli¢ jako strukturalng.

W "podgrupie kontynuacji" znalazly si¢ dwa przedsigbiorstwa z branzy budowla-
nej. Spotki z inwestorami z branzy utrzymywaty korzystny wskaznik rentownosci dzie-
ki kontynuowaniu pozytywnych tendencji w funkcjonowaniu przedsiebiorstw. Wtasci-
ciele stosowali strategie dostosowawcze, polegajace na wprowadzaaniu kluczowych
dla sprawnosci funkcjonowania zmian pozwalajacych na skuteczng rywalizacje z kon-
kurentami. Przykfadowo, wprowadzono rachunkowo$¢ zarzadcza, w jednej z firm
wymieniono nieskuteczny zarzad, a takze skorzystano z leasingu potrzebnego sprze-
tu i urzadzen zamiast kosztownych inwestycji w tym zakresie. Zmiany stuzyty elimina-
cji stabych stron firm i w konsekwencji, utrzymaniu zdolnosci do osiagania zysku.
W obu przypadkach wskazniki rentownosci brutto miaty wartos¢ dodatnia, lecz w jed-
nym z nich, zblizat sie do zera. Przyczyna spadku byta, paradoksalnie, ekspansja ryn-
kowa, w wyniku ktérej firma zaangazowata sie¢ w zbyt wiele przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych. Takie "rozciagniecie frontu" w krétkim czasie spowodowalo, ze poniesione
zostaly koszty na wielu odcinkach przed uzyskaniem przychodéw. Ta spadkowa ten-
dencja nie przeczy jednak strukturalnej (wynikajacej ze skutecznego zreformowania
przedsigbiorstwa) zdolnosci do efektywnego funkcjonowania.

Przedsiebiorstwa wtascicieli zagranicznych charakteryzowata zatem zdolnos¢ do
generowania zysku, ktora jest skumulowanym wskaznikiem sukcesu/porazki realizo-
wanych strategii. Analiza wskaznika rentownosci prowadzi do wniosku, ze ci inwesto-
rzy potrafig zaréwno skutecznie wybroni¢ swoje firmy od bankructw, jak tez zapew-
ni¢ im sukces rynkowy, lub utrzymaé korzystne tendencje w zakresie efektywnego
funkcjonowania.

Kolejnym elementem analizy kondyciji finansowej jest ptynnos¢. Poziom wskaznikow
biezacych w analizowanej grupie wskazuje, ze najwieksza ptynnoscia charakteryzowaty
sie przedsigbiorstwa z "podgrupy sukcesu". Przecigtna warto$¢ wskaznika biezacego wy-
nosita tam 2,7.

W czesci firm z tej podgrupy wystapita nawet nadptynnos¢ zwiazana z niskim po-
ziomem zobowiazan. Zewnetrzne zasilenia powodowaty ograniczenie zapotrzebowa-
nia przedsiebiorstw na kredyty. Przecietng wielko$¢ wskaznika biezacego, w grupie
firm z inwestorem zagranicznym, obnizaja wyniki podgrup "sanacji" i "kontynuacji" .
W pierwszej z nich przyczyna stabszej ptynnosci byt stosunkowo wysoki poziom zo-
bowiazan bedacy w czesci spuscizna okresu restrukturyzacji, a takze wzrostu zaku-
pow materiatow (i zobowiazan krétkookresowych) zwigzanego z otwarciem zagra-
nicznych kanatéw dystrybuciji oraz wzrostem produkcji. W przypadku przedsigbiorstw
budowlanych, ktére po prywatyzacji kontynuowaty korzystne tendencje rozwojowe,
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niewielkie wartosci wskaznikéw biezacych byly skutkiem wysokiego poziomu zapa-
sOw zwigzanego z zaangazowaniem w licznych projektach inwestycyjnych.

Nalezy odnotowacd, ze przecietna warto$¢ wskaznika biezacego w przedsiebior-
stwach z inwestorem zagranicznym miata "modelowg" wartos¢ 2,02. Podobnie korzystna
byta przecigtna wielkos¢ wskaznika szybkiego (1,26). Ponadto, potwierdza si¢ takze
w przypadku tej miary ptynnosci podziat analizowanej grupy firm na podgrupy.

Podobnie rzecz si¢ ma ze zdolnoscia do sptat zadtuzenia. Relacja catkowitych zobo-
wigzan do majatku przedsiebiorstw wynosita 0,41 w catej grupie, a podgrupa najbardziej
efektywna osiagneta wskaznik 0,34. Niekwestionowanym liderem w zakresie niskiego
poziomu zobowigzan byfa firma przemystu spozywczego sprywatyzowana z udziatem
koncernu z branzy. Jest ona "rekordzistka" grupy w zakresie wielkosci naktadow inwesty-
cyjnych wtasciciela, co wyjasnia bardzo niski poziom wskaznika zadfuzenia (0, ). Z jednej
strony spétka nie korzystata z kredytéw, a z drugiej, intensywne procesy inwestycyjne
prowadzg do szybkiego wzrostu jej zasobéw majatkowych. Druga pozycje wsréd najbar-
dziej wiarygodnych wierzycieli zajmuije firma z tej samej branzy.

Przynalezno$¢ branzowa miata zreszta wptyw na relacje ekonomiczne monitorowa-
nych firm. Najlepsze wyniki osiagaty przedsiebiorstwa przemystu spozywczego, lekkiego
i cementownia. Zasilenia prywatyzacyjne wzmocnity pozytywne tendencje rozwojowe.
Ktopoty przezywaly przedsigbiorstwa elektromaszynowe (poza producentem kabli) oraz
producent mebli.

Firmy z tych branz o niekonkurencyjnym i ztozonym technicznie produkcie, po utra-
cie rynku wschodniego wymagaly zewnetrznego zasilenia przez nowych wiaicicieli. One
wlasnie stanowity "podgrupe sanacii". Sredni poziom relacji finansowych miaty firmy bu-
dowlane. Utrzymanie stosunkowo korzystnych wynikéw wobec kryzysu w branzy stano-
wi istotne kryterium pozytywnej oceny ich prywatyzacji.

Prywatyzacja z udziatlem inwestoréw zagranicznych prowadzita zatem do poprawy
lub stabilizacji korzystnych tendencji w zakresie stanu i dynamiki finanséw. Ocena jest po-
zytywna tym bardziej, ze w pierwszych latach transformacji spadta rentownos$¢ w pol-
skim przemysle, wzrosto zadtuzenie i pogorszyta si¢ plynnos¢ finansowa wigkszosci
przedsiebiorstw. Co wiecej, utrzymanie, a tym bardziej, szybka poprawa relacji efektyw-
nosciowych wobec ponoszonych kosztéw restrukturyzaciji, dobrze $wiadczy o skali zasi-
len finansowych i trafnosci ich zastosowania przez zagranicznych wtascicieli.

Oparcie w kapitale wtascicielskim, a takze wysokie oprocentowanie kredytow po-
wodowalo, ze przedsiebiorstwa z analizowanej grupy niechetnie korzystaly z tego
drugiego zrddfa zasilen finansowych. Tylko trzy firmy wykorzystaly kredyty inwesty-
cyjne w znaczacym stopniu. Jedna z nich byto przedsiebiorstwo elektromaszynowe,
przejete w stanie zapasci finansowej (z "podgrupy sanacji"), o duzych potrzebach w za-
kresie modernizacji potencjatu produkcyjnego. W tym przypadku jednak, kredyty po-
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kryty tylko mniej niz jedna piata potrzeb rozwojowych. Pozostate dwa przypadki zna-
czacego wykorzystania kredytow to firma elektromaszynowa o dobrej kondycji finan-
sowej, lecz stosunkowo niewielkich zasileniach zewnetrznych oraz firma budowlana
kontynuujaca pozytywne tendencje rozwojowe. W tym przypadku prywatyzacja nie
byta przetomem w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa (takze w zakresie zasilen kapita-
towych). Wspomniani wczesniej "rekordzisci" w zakresie wielkosci naktadéw inwesty-
cyjnych nie korzystali w ogéle z kredytéw, nawet obrotowych i nie wyrazali zaintere-
sowania w tym wzgledzie. Podobnie byto w przypadku dwéch firm z "podgrupy sana-
cji* co, wobec duzego sukcesu restrukturyzacyjnego, sprzyja szczegdlnie pozytywnej
ocenie ich prywatyzacji. Tak wiec kredyty w przeciwienstwie do kapitatu wiasciciel-
skiego nie odegraty znaczacej roli w przeksztatcaniu opisywanych przedsiebiorstw.

Na odnotowanie zastuguje takze deklarowana przez wszystkich dziesieciu respon-
dentdw z przedsiebiorstw zagranicznych wtascicieli poprawa relacji z bankami. Uwarun-
kowana ona byfa prorynkowymi dostosowaniami systemu bankowego, a takze wzrostem
wiarygodnosci przedsigbiorstw po prywatyzacji. Banki prowadzity operacje finansowe,
a takze rachunki firm (poza udzielaniem na niewielka skale kredytow).

8.2. Firmy krajowe

Analiza zdolnosci do osiggania zysku w przedsiebiorstwach przejetych przez duze
firmy krajowe w $ciezce kapitalowej wskazuje, przede wszystkim, na umiejetnosc
utrzymania korzystnego poziomu rentownosci w coraz trudniejszym otoczeniu. Stra-
tegie tych wtascicieli, polegajace na wspomaganiu proceséw restrukturyzacji przeje-
tych (w dobrym stanie) przedsiebiorstw, okazywaly sie skuteczne. Dostosowania opi-
sane w poprzednich punktach byty pozytywne zweryfikowane przez korzystne relacje
efektywnosciowe, ale poréwnujac te grupe z "modelem" zagranicznym nasuwaja sie
dwie istotne uwagi. Po pierwsze, nie bylo w analizowanej grupie przedsiebiorstw wy-
magajacych gtebokiej restrukturyzacji takich, jak w "grupie sanacji" z inwestorem za-
granicznym. Takie przypadki nie s3 zreszta czesto spotykane w $ciezce kapitatowej, do
ktorej wiaczane byty zwykle dobre przedsigbiorstwa. Wyjatki stanowia deficytowe
przedsiebiorstwa przejmowane przez zagranicznych inwestoréw zdolnych obroni¢ je
przed bankructwem.

Po drugie, analizy jakosciowe pokazaty, ze ingerencje wtascicieli krajowych byty ptyt-
sze niz zagranicznych, mieli oni "mniej do powiedzenia" w zakresie przeobrazen swoich
przedsiebiorstw. Co prawda, przejmowali oni (w analizowanej grupie) przedsiebiorstwa
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w dobrym stanie, ale takze inwestorzy zagraniczni z "podgrupy sukcesu" dokonywali
znacznej przebudowy swoich dobrych firm.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢ ze o ile zagraniczni wtasciciele s3 radykalnymi re-
formatorami swoich przedsiebiorstw, to inwestorzy krajowi ze $ciezki kapitatowej za-
pewniaja im utrzymanie dobrego stanu. Swiadectwem powodzenia w tej mierze jest
utrzymywanie korzystnych relacji efektywnosciowych.

Ptynnos¢ finansowa takze nie stanowita problemu. Przecietna wielkos¢ wskaznika
biezacego ksztattowala sie na "wzorcowym" poziomie 2,1 lecz wykazywata wewnetrz-
nie zréznicowanie. Najwyzszy poziom mialy dwa przedsiebiorstwa z branzy elektro-
maszynowej ze wzgledu na stosunkowo wysoki poziom zapaséw i naleznosci. Pozo-
state przedsigbiorstwa z analizowanej grupy miaty nizszy od "wzorcowego" poziom
ptynnosci, co byto spowodowane minimalizowaniem zapaséw oraz duzym zapotrze-
bowaniem na $rodki obrotowe (wynikajacym w znacznej mierze z charakteru repre-
zentowanych branz). Takze wskaznik zadtuzenia, mierzony stosunkiem zobowigzan
do wartosci majatku, byt wyzszy niz w firmach z grupy "zagranicznej". Wynikato to
z wiekszej niz w tej grupie sktonnosci do pozyskiwania zewnetrznych zasilen finanso-
wych (poza kapitatem wtascicielskim).

Relacje z bankami sprowadzaly sie do $wiadczenia ustug finansowych (gtéwnie utrzy-
mywania rachunkéw biezacych) oraz udzielania niewielkich kredytéw z przewaga obro-
towych. Prywatyzacja pozytywnie wpltynefa na wspoétprace z bankami dzieki wigkszej
wiarygodnosci przedsiebiorstw z jednej strony i poprawie dziatalnoéci systemu bankowe-
go z drugiej.

Podobny byt obraz stanu finanséw w przedsigbiorstwach sprywatyzowanych me-
toda "ekspresu prywatyzacyjnego", z ta jednak rdznica, ze widoczna tu byta wigksza
poprawa rentownosci po prywatyzacji. Analiza rentownosci potwierdza uwagi doty-
czace kompleksowego charakteru dokonanej przez wtascicieli restrukturyzacji zawar-
te w poprzednich punktach rozdziatu. Poprawa relacji efektywnosciowych w omawia-
nej grupie wiascicieli stanowita, generalnie rzecz ujmujac, efekt skutecznych strategii
dostosowawczych. Wskazuje ona na dobre kwalifikacje omawianej grupy inwestoréw,
jako wtascicieli matych i $rednich przedsigbiorstw, dazacych do wzrostu skali i efek-
tywnosci swojej dziafalnosci.

Ptynnos¢ finansowa nie byta istotnym problemem cho¢ wskazniki ptynnosci
odbiegaty od wartosci wzorcowej mimo, ze $rednia dla catej grupy wynosita nieco
ponad 2 (dla wskaznika biezacego) i ponad |, dla szybkiego. Jedna z firm wykazywa-
ta duza nadptynnos¢, pozostate miaty poziom nizszy od pozadanego ze wzgledu na
wspomaganie dziatalnosci i restrukturyzacji zobowiazaniami krotkookresowymi.
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Potwierdza to wskaznik zdolnosci do sptat zadiuzenia, na ktéry wptywa poziom zo-
bowiazan. Jest on w tej grupie wyzszy (0,7) od wykazywanego przez firmy ze $ciezki ka-
pitatfowej zaréwno z inwestorem zagranicznym, jak i krajowym (powyzej 0,4).

Podobnie jak poprzednio analizowane grupy firm, analizowane przedsiebiorstwa
w matym stopniu korzystaty z kredytow (gtownie byty to kredyty krétkoterminowe)
opierajac sie na kapitale wiascicielskim.

Podsumowujac, relacje ekonomiczne mafych i $rednich przedsiebiorstw sprywatyzo-
wanych droga szybkiej sprzedazy wskazuja na sukces prywatyzacji z udziatem duzych
spotek krajowych i (traktowane jako syntetyczny wskaznik dokonywanych przeobrazer)
sprzyjaja pozytywnym rokowaniom na przysztos¢.

8.3. Indywidualni przedsigebiorcy

Dynamika wynikéw finansowych przedsiebiorstw przejetych przez "kapitalistow" do-
wodzi, Ze s3 oni najbardziej skutecznymi inwestorami krajowymi dla matych i $rednich
przedsigbiorstw. Analiza zdolnosci do osiagania zysku potwierdza w petni pozytywne
uwagi dotyczace przeobrazen ekonomicznych i organizacyjnych. Nalezy podkresli¢, ze
pozycja wyjsciowa firm z tej grupy byta najgorsza. Potowa z nich przynosita straty. Po pry-
watyzacji w kazdym przypadku nastapit silny wzrost rentownosci.

I. Najwigksza dynamike wykazywato opisane wczesniej przedsiebiorstwo wiascicie-
la, ktory dokonat catkowitej wymiany i racjonalizacji zatrudnienia, udoskonalit oferte pro-
duktowa i znalazt nowe rynki zbytu. Wydajno$¢ wzrosta po prywatyzacji kilkakrotnie, zas
wskaznik rentownosci brutto (relacja zysku bilansowego do kosztéw uzyskania przycho-
du) wzrédst z -35 do 5 procent w okresie po pozyskaniu nowego wtasciciela.

2. Bankructwem zagrozona byta po6zniejsza "gwiazda" grupy, firma wniesiona przez
prywatnego przedsiebiorce do spétki z udziatem zagranicznym. Niewielkie, prowincjo-
nalne przedsigbiorstwo dziafato ze strata jeszcze po sprywatyzowaniu, do 1993 roku.
Druga potowa 1992 roku i 1993 rok byty bowiem okresem przebudowy przedsiebior-
stwa. Finansowym, skumulowanym wskaznikiem ekspansji zreorganizowanej, rozrastaja-
cej sie firmy byta rosnaca zdolno$¢ do osiagania zysku w warunkach kilkakrotnego wzro-
stu rozmiardw przedsiebiorstwa po prywatyzacji.

W odniesieniu do cafej grupy, dynamika wynikéw finansowych dowiodta sukcesu opi-
sywanych wyzej ofensywnych strategii przedsiebiorcéw, dazacych do szybkiego zwrotu
wiozonego kapitatu, wiazacych osobiste kariery z sukcesem swoich przedsiebiorstw.

Stabej prezentowaly sie relacje ekonomiczne w zakresie ptynnosci i obstugi zadfuzenia.
Byto to spowodowane wysokim poziomem krétkoterminowych zobowigzan, ktorymi
przedsiebiorstwa wspomagaly swoja dziatalno$¢ w okresie intensywnej restrukturyzacji.
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Przedsiebiorcy unikali korzystania z kredytéw inwestycyjnych, ograniczajac sie, w razie
potrzeby do krétkoterminowych. Tak wiec, takze w przypadku tej grupy przedsigbiorstw,
widoczna byfa przewaga kapitatu wiascicielskiego w finansowaniu restrukturyzacji.

8.4. Spétki menedzersko-pracownicze

Co ciekawe, zachowawcze strategie spotek "insiderskich" przynosity jednak pozytyw-
ne efekty finansowe. Wszystkie przedsiebiorstwa z tej grupy miaty zdolno$¢ do genero-
wania zysku, takze w trzech przypadkach firm poczatkowo deficytowych udafo sig insi-
derom osiagna¢ dodatnie wyniki finansowe.

I. Na szczegdlng uwage zastuguje niewielka firma doradcza, ktéra osiagnefa zaréwno
wysoki poziom rentownosci, jak i ptynnosci finansowej. Przedsiebiorstwo $wiadczyto poszu-
kiwane ustugi z zakresu oprogramowania komputerowego oraz instalowania sprzetu. Bylo
zatem jakby "stworzone" do prywatyzacji insiderskiej, bowiem niewielkie rozmiary przesa-
dzaty o braku duzych potrzeb inwestycyjnych, a takze potrzeby dostosowan w zakresie
struktury organizacyjno-majatkowej przedsiebiorstwa oraz produktowo-rynkowych. W tym
przypadku zasobem wyspecjalizowanym przedsigbiorstwa byt wysoko wykwalifikowany,
operatywny zespot zapewniajacy konkurencyjng jakos¢ swiadczonych ustug. Zewnetrzne za-
silenia nie byty zatem warunkiem sukcesu, ktéry w wymiarze finansowym wyrazat sie bar-
dzo korzystnymi relacjami w zakresie efektywnosci i ptynnosci finansowej (rentownosé brut-
to oscylowata okoto 16 procent, a wskazniki biezacy i szybki osiagnely wartos¢ bliska 3). Pro-
blemem odczuwanym w spétce byly opdznienia w ptatnosciach od klientdw, nie mialy one
jednak znaczacego wptywu na relacje ekonomiczne.

W wigkszosci pozostatych przedsiebiorstw problemem byt niedostatek srodkéw fi-
nansowych na dziafalno$¢ biezaca i/lub inwestycje. Szczegdlnie mocno byt on odczuwany
przez opisywang wczesniej spotke, kora dokonata nieudanej préby przeprofilowania dzia-
falnosci z ustug turystycznych na handel. "Nietrafione" naktady i potrzeby inwestycyjne
w celu powrotu do poprzedniej dziafalnosci i jej zaktywizowania powodowaty (wobec
braku zewnetrznych zasileri) koniecznos¢ podjecia odpowiednich krokéw przez udzia-
towcéw. Whiesli oni dodatkowe $rodki w proporcji do posiadanych udziatéw, sprzedano
cze$¢ niewykorzystanego majatku oraz zaciagnieto krétkoterminowe kredyty. W mo-
mencie zakonczenia obserwacji perspektywy przedsiebiorstwa byty niepewne (rentow-
nos¢ byla bliska zera, a wskazniki ptynnosci byly bardzo stabe), zalezne od powodzenia
w powrocie do tradycyjnego profilu dziatalnosci spotki.

Pozostate spétki, mimo zachowawczego charakteru strategii, utrzymywaty zdolnos¢
do osiagania zysku. Sita insideréw byta dobra znajomos$¢ przedsiebiorstw i rynkéw, na

55



56

Studia i Analizy CASE Nr 193 — Tytus Kamiriski

ktorych dziafali. Dzigki temu umiejetnie wykorzystywali proste rezerwy tkwiace
w przedsiebiorstwach. Brak zewnetrznych zasilen kapitatowych czesciowo rekompenso-
wali zaciggajac krétkoterminowe kredyty iflub zaciagajac zobowigzania u dostawcow
(czesto statych partneréw na rynku regionalnym lub lokalnym).

Na pozytywna ocene zastuguje takze prorozwojowe nastawienie spétek pracowni-
czych, ktére wypracowane zyski netto przeznaczaly, w wigkszosci, na podwyzszenie ka-
pitatéw wiasnych i inwestycje. Na dywidendy pozwalano sobie zwykle po zaspokojeniu
potrzeb rozwojowych.

Te pozytywne uwagi nie przestaniaja strukturalnych stabosci analizowanych spoét-
ek. Przede wszystkim nalezy do nich staba aktywno$¢ w zakresie przeobrazen ekono-
miczno-organizacyjnych warunkowana unikaniem radykalnych (i trudnych) dostoso-
wan obserwowanych u innych wtascicieli przedsiebiorstw. Staba aktywnos¢ w zakre-
sie dostosowar strategicznych byta uwarunkowana takze brakiem zewnetrznych zasi-
len w postaci kapitatu i know-how (ktéry to brak nalezy uznaé za najwieksza stabos¢
tych spotek).

Uogdlniajac, niezte relacje ekonomiczne (szczegéinie efektywnosciowe) spotek pra-
cowniczych s3 efektem stosowanych defensywnych, z reguly, strategii oraz poprawy wa-
runkéw makroekonomicznych. Koniunktura gospodarcza utatwita bowiem utrzymanie
sie na rynku spotkom, ktére dzieki defensywnym, opisywanym wczesniej, zachowaniom
przetrwaly pierwsze lata transformacji zachowujac zdolnos¢ do kreowania zysku.

Strukturalne stabosci, przede wszystkim niedostatek kapitatu i woli oraz mozliwosci
dokonania strategicznych przeobrazen, powoduja wzrost dystansu spotek pracowniczych
do innych przedsigbiorstw sprywatyzowanych w zakresie zmian jakosciowych struktural-
nych i funkcjonalnych. Nalezy sadzi¢, ze w czedci przedsiebiorstw, szczegdlnie o rozbu-
dowanej strukturze organizacyjno-majatkowej wymagajacej kapitatochfonnych zmian,
utrzymanie zdolnosci do osiagniecia nadwyzek finansowych (i przetrwania) bedzie zalez-
ne od przeprowadzenia kolejnego etapu zmian wiasnosciowych.

8.5. Spétki publiczne

Przedsiebiorstwa z "klubu" spotek gietldowych charakteryzowaly sie najlepszymi wy-
nikami spo$réd wszystkich analizowanych grup przedsiebiorstw pod wzgledem poziomu
relacji ekonomicznych. Przecietng dynamika ustepowaly jednak inwestorom zagranicz-
nym. Sytuacja finansowa w tej grupie byta najbardziej zblizona do "grupy sukcesu" inwe-
storéw zagranicznych lub zanalizowanych przedsiebiorstw z inwestorem krajowym ze
sciezki kapitatowej.
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Rentownos¢ zawsze korzystna, w analizowanym okresie, poprawita sie w dwéch
przypadkach, ulegta pogorszeniu w jednym, w pozostatych nie wykazywata istotnych
zZmian.

I. Najwyzsza dynamike miato przedsiebiorstwo — "weteran" prywatyzacji kapitato-
wej. Analiza tego przypadku wskazuje na dwa czynniki wptywajace na poprawe stanu fir-
my. Pierwszym byt efekt promocyjny zwigzany z bardzo wczesnym wprowadzeniem jej
na gietde. Rosnace zainteresowanie oferta produktowa przedsiebiorstwa wymusifo do-
stosowania jakosciowe i wptynefo na wzrost obrotéw. Tak wiec efekt promocyijny sprzy-
jat wzrostowi przychodéw.

Minimalizacji kosztéw natomiast sprzyjaty, przede wszystkim, zmiany organizacyjne
polegajace na wyodrebnieniu sfuzb pomocniczych ze struktury firmy (analogicznie do sto-
sowanego czesto przez przedsiebiorstwa z inwestorem zagranicznym). Spowodowato to
obnizenie kosztéw statych, zas koszty zmienne redukowano stopniowo dzieki nowym
technikom wytwarzania oraz modernizacji potencjatu produkcyjnego.

2. Kolejny "weteran", spétka odziezowa, takze bardzo znacznie rozszerzyta i uatrak-
cyjnita swoja ofertg produktowa oraz zmodernizowata proces produkgji obnizajac koszty.
Istotnym Zrédtem zmian byta wspdtpraca z partnerami zagranicznymi w ramach ekspor-
tu przerobowego. Podobnie zreszta jak cztery inne przedsiebiorstwa z tej grupy firma
jest znaczacym eksporterem, co miato wplyw na wczesniejsze proefektywnosciowe do-
stosowania.

3. W jednej firmie nastapito ostabienie wynikéw finansowych. Podstawowa przy-
czyna pogorszenia sytuacji finansowej (obnizenie wskaznika rentownosci brutto z 13,3
do 3,6 procent w 1995 roku i niemal do zera w 1996)) byta niekorzystna struktura wta-
snosciowa. Gtéwnym udziatowcem byt bowiem syndyk masy upadtosciowej wtascicie-
la-bankruta (nigdy nie byt on inwestorem aktywnym, dlatego firma zostata zaliczona do
analizowanej grupy). Niekorzystna i niespotykana sytuacja psuta wizerunek spétki
oraz powodowata zaktdcenia w jej zarzadzaniu i funkcjonowaniu, rada nadzorcza bo-
wiem decydowata o kierowaniu wypracowanych nadwyzek na dywidendy dla wtasci-
ciela w celu sptaty jego dtugéw zamiast na restrukturyzacje przedsiebiorstwa.

Generalnie, spotki publiczne charakteryzowata wysoka zdolno$¢ do generowania zy-
sku, a takze ptynnos¢ finansowa i zdolnos¢ do sptaty zadtuzenia. Te charakterystyki stanu
finanséw byty takze najbardziej korzystne w analizowanej grupie (przy stabej dynamice).
Duzy wptyw miata dobra sytuacja wyjéciowa, ktéra zdecydowata o prywatyzacji tych wia-
$nie przedsiebiorstw najbardziej spektakularng metoda. Wptyw na pézniejsze efektywne
funkcjonowanie ma opisywany wczesniej silny efekt promocyjny, ktéry mozna uzna¢ za
kolejny, po kapitale i strategii inwestoréw, prywatyzacyjny czynnik proefektywnoscio-
wych zmian w przedsiebiorstwach.
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Rentownosé brutto

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Inwestorzy zagraniczni 0,18 0,07 -0,04 | 0,00 0,08 0,09
ogoétem
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 ogétem 0,11 0,11 0,12 0,09 0,11 0,11
Ze $ciezki posredniej 0,20 0,17 0,17 0,12 0,13 0,12
Ze sciezki bezposredniej 0,01 0,05 0,06 0,06 0,09 0,10
(szybka sprzedaz)
Indywidualni przedsigbiorcy -0,04 | -0,03 | -0,05 0,00 0,06 0,08
Spotki ,insiderskie” 0,04 0,00 0,13 0,04 0,06 0,05
Spotki publiczne 0,09 0,11 0,13 0,12 0,12 0,11

Wskaznik biezacy

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Inwestorzy zagraniczni 3,6 3,0 3,1 2,5 2,0 2,1
ogotem
Grupa sukcesu 3,8 29 3,8 3,0 2,7 2,4
Grupa sanagji 2,8 3,3 1,4 1,2 1,3 1,7
Grupa kontynuagiji 4] 2,0 1,8 1,5 1,5 1,7
Firmy krajowe ogélem 3,9 2,9 2,5 2,2 2,1 2,3
Ze $ciezki posredniej 4,7 3,1 3,0 2,7 2,1 2,3
Ze sciezki bezposredniej 3,0 2,7 1,8 1,6 2,0 2,2
(szybka sprzedaz)
Indywidualni przedsiebiorcy 1,1 1,8 2,2 2,2 2,0 2,1
Spétki ,insiderskie” 1,9 I, 1,2 1,0 1,3 1,4
Spatki publiczne 3,3 2,9 4,9 4,8 4,3 2,9




Studia i Analizy CASE Nr 193 — Zachowania przedsiebiorstw ...

Wskaznik szybki
1991 1992 1993 1994 1995 1996

Inwestorzy zagraniczni 2,1 1,8 1,9 1,4 1,3 1,3
ogotem

Grupa sukcesu 1,4 1,9 2,6 2,0 1,6 1,6
Grupa sanagji 1,6 2,0 0,7 0,5 0,6 0,9
Grupa kontynuagiji 3,6 1,7 1,2 1,3 1,3 1,5
Firmy krajowe ogélem 1,5 1,3 1,3 1,2 1,2 1,3
Ze $ciezki posredniej 1,7 1,8 1,6 1,6 1,3 1,5
Ze sciezki bezposredniej 1,2 0,8 1,9 0,7 1,1 1,1
(szybka sprzedaz)

Indywidualni przedsiebiorcy 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 I,
Spotki , insiderskie” 1,1 0,7 0,7 0,7 0,9 1,0
Spatki publiczne 1,6 1,3 2,2 3,3 2,7 1,4

Wskaznik zadtuzenia

1991 1992 1993 1994 | 1995 1996
Inwestorzy zagraniczni 0,30 0,36 0,34 0,45 0,46 0,54
ogoétem
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 ogétem 0,34 0,35 0,47 0,50 0,56 0,66
Ze $ciezki posredniej 0,27 0,28 0,32 0,38 0,40 0,45
Ze sciezki bezposredniej 0,42 0,44 0,62 0,62 0,72 0,77
(szybka sprzedaz)
Indywidualni przedsiebiorcy 0,53 0,76 0,85 0,81 0,70 0,72
Spétki ,insiderskie” 0,87 0,61 0,79 0,66 0,49 0,63
Spétki publiczne 0,26 0,28 0,22 0,22 0,14 0,30

Objasnienia do tabeli:

Rentownosé brutto: zysk brutto/koszty uzyskania przychodéw.

Rentownos¢ kapitatu wiasnego: zysk brutto/kapitat wiasny.

Rentownos¢ aktywow: zysk brutto/wartosé aktywow.

Wskaznik sfinansowania majatku zobowigzaniami: zobowiazania ogétem/wartosé¢ aktywdw.
Wskaznik szybki: majatek obrotowy — zapasy/zobowiazania krétkookresowe.

Wskaznik biezacy: majatek obrotowy/zobowigzania krétkookresowe.
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9. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy pokazuja charakterystyczne dla poszczegdlnych typow wia-
Scicieli przedsiebiorstw zachowania i efekty prywatyzacji z ich udziatem oparte na réz-
nych metodach realizowania prawa wiasnosci oraz kwalifikacjach wtascicielskich.

Przede wszystkim widoczny byt pozytywny wptyw przeksztatceri wtasnosciowych na
proefektywnosciowe zachowania przedsigbiorstw. Nie wszyscy jednak wiasciciele osia-
gneli znaczacy sukces oraz réznorodne byty sposoby realizacji prawa wiasnosci do przed-
sigbiorstw. Analizy przedsiebiorstw wiascicieli zagranicznych pokazuja wyjatkowa sku-
tecznos¢ ich restrukturyzacii. Ich strategie byty kompleksowe i skuteczne z punktu wi-
dzenia rozwojowych potrzeb przedsigbiorstw.

Kompleksowy charakter zmian widoczny byt na wszystkich ptaszczyznach dziatalno-
$ci przedsigbiorstw. Najbardziej efektywne w obszarze zmian struktury wewnetrznej
firm (strategicznych) bylo tworzenie nowoczesnych pionéw marketingu i logistyki "spina-
jacych" fazy dziatalnosci firmy od zaopatrzenia po dystrybucje w silnie zintegrowany sy-
stem, stanowiace "site szybkiego reagowania" na wymagania klientéw. W zakresie zmian
organizacyjnych dominowaly zreszta zdecydowanie dostosowania strategiczne polegaja-
ce na tworzeniu nowych jednostek organizacyjnych (pionéw finansowych, polityki kadro-
wej, informatycznej obstugi firmy), struktury wewnetrznej i terytorialnej (rzadziej nowe
zaktady produkcyjne, powszechnie sieci dystrybucji o imponujacych nieraz rozmiarach).

Zupetnie nie potwierdzaty sie obawy o wptyw prywatyzacji z udziatem "obcych" in-
westoréw na redukceje zatrudnienia. W pierwszym okresie po prywatyzacji pracownikéw
chronity gwarancje kontraktowe, a potem rozbudowa przedsiebiorstw powodowata, ze
zwigkszano zatrudnienie. Generalnie, zmiany w zatrudnieniu byty konsekwencja prze-
ksztatcen organizacyjnych przedsiebiorstw.

Oferta produktowa byfa szczegélnie silnym atutem w wyscigu konkurencyjnym. In-
nowacje produktowe w ramach podstawowego profilu, zupefnie nowe propozycje, usta-
wiczna poprawa parametréw jakosciowych prowadzity do uzupetnienia luki technolo-
gicznej dzielacej polskie firmy od ich zagranicznych konkurentéw. Tak wiec przeprowa-
dzone analizy prowadza do pozytywnej oceny realizacji celu strategii prywatyzacyjnej ja-
kim byfo uzupetnienie luki technologicznej dzielacej polski przemyst od firm zagranicz-
nych dzieki otwarciu gospodarki dla kapitatu zagranicznego.

Najwazniejsze kierunki dostosowan przedsiebiorstw zagranicznych wtascicieli do
konkurencji (nierzadko siegania po pozycje lidera w branzy), to czesto silny rozwdj syste-
moéw dystrybucji, dziatéw/pionéw marketingu i skuteczna, wielokierunkowa reklama.
W przypadku przejmowania przedsiebiorstw w stanie niedowtadu rynkowego inwesto-
rzy zagraniczni otwierali dla nich swoje kanaty dystrybugiji.
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System zarzadzania ulegat jakosciowym zmianom polegajacym na udoskonaleniu
obiegu i wykorzystaniu informacji (np. rachunkowos¢ zarzadcza) i stanowit skuteczne na-
rzedzie realizowania strategii.

Skumulowane miary efektéw strategii inwestorédw zagranicznych stanowity relacje
ekonomiczne ich przedsigbiorstw. Utrzymywanie korzystnych wynikéw w warunkach
rosnacej konkurencji lub bardzo wysoka dynamika finanséw firm przejetych w stanie za-
pasci finansowej jest wymiernym efektem restrukturyzacji.

Stabsze wyniki mieli inwestorzy krajowi przejmujacy przedsiebiorstwa w drodze ka-
pitatfowej. Mozna stwierdzi¢, ze efektem prywatyzacji z ich udziatem jest raczej wspoma-
ganie rozwoju, prowadzace do utrzymania korzystnych tendencji, anizeli przebudowa
przedsiebiorstwa. Inwestorzy krajowi utrzymywali korzystne tendencje w zakresie re-
strukturyzacji swoich firm.

Strategie tych wtascicieli sprowadzaly sig, w duzej mierze, do imitowania zachowar
zagranicznych "kolegéw" (fatwych do aplikacji ze wzgledu na podobienstwa przedsig-
biorstw, ktore przejmuja firmy z tej grupy byty bowiem podobne wielkoscia i dobrym sta-
nem poczatkowym do wielu przedsiebiorstw inwestoréw zagranicznych). Jednak stabsze
zaplecze kapitatowe byto przyczyna ptytszych przeobrazen przedsigbiorstw. Ponadto in-
westorzy zagraniczni raczej angazowali sie w znane sobie lub pokrewne branze, a wsréd
krajowych czesciej wystepowali instytucjonalni i finansowi. Ten profil inwestoréw deter-
minowat ich podejscie do kontrolowanych przedsiebiorstw jak do wzglednie korzystne-
go interesu (lokaty kapitatu).

Bardzo dobre efekty osiagali natomiast inwestorzy krajowi przejmujacy niewielkie
przedsiebiorstwa droga szybkiej sprzedazy. Kompleksowa restrukturyzacja przypomina
dokonang przez wiascicieli zagranicznych z tym, ze obejmuje mniejsze przedsigbiorstwa
o stabej zwykle kondycji. Najwigksze zmiany zachodzity w marketingu. Cecha charakte-
rystyczna przeksztatcenn organizacyjnych tych przedsiebiorstw bylo upodobnienie ich
struktury organizacyjnej do struktur firm — wiascicieli.

Kompleksowe (lecz stopniowe) dostosowania produktowo-rynkowe obejmowaty
glownie inwestycje w zakresie systemow dystrybucii i/lub otwieranie kanatéw dystrybu-
cji, a takze programy inwestycyjne w zakresie modernizacji potencjatu produkcyjnego.
Generalnie, priorytetem strategicznym spotek-wiascicieli byto stworzenie podstaw dla
rozwoju kupionych przedsigbiorstw.

Bardzo silng dynamika przeobrazeri charakteryzowaly sie przedsigbiorstwa przejete
przez indywidualnych przedsiebiorcéw. Stanowi ona efekt ofensywnych strategii "kapita-
listow" stosujacych zasadg szybkiego zwrotu wiozonego kapitatu, ze wzgledu na brak
znacznego zaplecza finansowego. Szczegolinie silna motywacja proefektywnosciowa tych
wiasdcicieli byta podstawa ich duzych sukceséw restrukturyzacyjnych. W krétkim czasie

6l
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przeksztatcali mate, czesto bankrutujace firmy panstwowe w efektywne, zdolne do kon-
kurowania i rozwoju podmioty gospodarcze o coraz korzystniejszych relacjach ekono-
micznych.

Szczegdlng uwage zwraca nie tylko skuteczno$¢, ale takze niezaleznos¢ i odwaga
w mysleniu strategicznym przedsiebiorcéw. Zastrzezeniem, przy rekomendowaniu tej
metody prywatyzacji, jest mozliwos¢ btedu na etapie selekcji przysztych wtascicieli
i sprzedaz firm osobom nie spefniajacym warunkéw wykwalifikowanych wiascicieli.

Spétki pracownicze, reprezentujace wiasnos$¢ grupowa, koncentrowaly sie na obro-
nie "stanu posiadania" swoich przedsiebiorstw. Brak zewnetrznych zasilei powodowat
zachowawczy charakter strategii "insideréw". Przeprowadzali oni stopniowe zmiany, ko-
nieczne z punktu widzenia poprawy konkurencyjnosci przedsiebiorstwa. Programy inwe-
stycyjne o stosunkowo niewielkiej skali nastawione byly na zaspokojenie najpilniejszych
potrzeb (unikanie powstawania "waskich gardet" w produkgji). Przeksztatcenia organiza-
cyjne byty stosunkowo plytkie, mozna je okresli¢ mianem racjonalizacji, a nie przebudo-
wy struktury. Przypadki ofensywy rynkowej byty rzadkie, wystepowaty natomiast niespo-
tykane w innych grupach wtascicieli zachowania polegajace na zwracaniu sie spéfek o za-
siegu ogolnokrajowym w strone regionalnych/lokalnych dobrze znanych rynkéw.

Insiderzy dosy¢ skutecznie uczyli sie rél wiascicielskich, bo wigkszos¢ ich przedsie-
biorstw utrzymywata lub nawet poprawita swoje relacje ekonomiczne.

W swoich strategiach dostosowawczych wzorowali sie na zachowaniach przedsie-
biorstw z inwestorami zewnetrznymi (rozwoj marketingu, dostosowania produktowe,
reorganizacja przedsiebiorstwa) lecz miaty one mniejszy zasieg, ograniczano si¢ do naj-
bardziej istotnych i mato kosztownych dostosowar.

Ograniczone zasoby kapitatowe stanowig najmniejsza bariere rozwoju w przypadku
spotek ustugowych o prostej strukturze organizacyjno-majatkowej, nie wymagajacych
duzych naktadéw, gdzie zasobem krytycznym sa kwalifikacje zespotu. Nalezy uznaé, ze
wobec ptytkich dostosowan w przedsiebiorstwach przemystowych i budowlanych (w sy-
tuacji braku zasilen finansowych) rekomendacje dla prywatyzacji "insiderskiej" nalezatoby
ograniczy¢ do takich wiasnie niewielkich ustugowych podmiotéw.

Odmiennie prezentuje sie druga grupa reprezentujaca wiasnosé zbiorowa. Firmy
z elitarnej grupy spétek publicznych utrzymywaty mocng pozycje rynkowa po prywaty-
zacji i mialy stabilng kondycje finansowa. Poza dobrg sytuacja wyjsciowa czynnikiem
wplywajacym na dobra sytuacje przedsigbiorstw byt efekt promocyjny zwiazany z upu-
blicznieniem spotek. Zainteresowanie klientéw oferta produktowa cztonkéw "elitarnego
klubu" powodowato dodatkowa presje na przeobrazenia w sferze dystrybuciji i produkadji
oraz reorganizacje przedsiebiorstw. Znaczenie dla rozwoju przedsiebiorstw miaty takze
emisje akcji. Przeobrazenia firm giefdowych przypominaty obserwowane w przedsiebior-
stwach przejmowanych w dobrym stanie przez inwestoréw zagranicznych. Podstawowa
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réznica byta mniejsza skala programéw inwestycyjnych oraz stabsza dynamika zmian.
Zrédtem know-how byla wspétpraca z partnerami zagranicznymi (firmy te s3 na ogét
znaczacymi eksporterami) oraz imitowanie zachowan przedsigbiorstw z inwestorami za-
granicznymi, a czesto takze wtlasne oryginalne rozwiazania. Nalezy odnotowaé, ze po-
ziom zarzadzania w "klubie" byt wysoki dzigki wczesniejszej (jeszcze sprzed okresu trans-
formacji), statej wspoétpracy z odbiorcami zagranicznymi oraz koniecznosci sprostania ro-
snacym wymaganiom rynku wewnetrznego i kreowania korzystnego wizerunku firmy.

Prywatyzacja wniosta zatem wzorce proefektywnosciowych dostosowan przedsie-
biorstw. Najpetniejszy ich zakres prezentowali zagraniczni wtasciciele (stad potraktowa-
nie ich zachowan jako wzorcowych), w pozostatych grupach wtascicielskich "repertuar"
zmian byt wezszy lub byly one ptytsze, dostosowane do mozliwosci finansowych oraz
charakteru i umiejetnosci oraz motywacji wtascicieli.

Czynnikami zanalizowanych, strategicznych przeobrazen przedsigbiorstw byty kapi-
tal, motywacja i strategie wtascicieli prowadzace do zmian we wszystkich sferach dziafal-
nosci oraz efekt promocyjny dajacy im dodatkowy impuls rozwojowy. Wymienione czyn-
niki wystepujace tylko w przedsigbiorstwach sprywatyzowanych stanowig prywatyzacyj-
na dzwignie rozwojowa, dajaca im przewage nad firmami niesprywatyzowanymi, obar-
czonymi ponadto problemami zwigzanymi z panstwowa wtasnoscia..

Przedstawiona analiza prowadzi do wniosku, ze najbardziej skuteczna w restruk-
turyzowaniu przedsiebiorstw jest wtasno$¢ skoncentrowana w rekach inwestoréw za-
granicznych dla duzych oraz krajowych dla matych i $rednich firm. Wtasnos¢ rozpro-
szona sprzyja utrzymaniu pozycji rynkowej przedsigbiorstw. Nie powoduje ona jednak
tak gtebokich przeobrazeri ekonomiczno- organizacyjnych jak skoncentrowana, nie
nadaje sie zatem do sanacji deficytowych przedsiebiorstw panstwowych.
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