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Wprowadzenie

T ematem 70. seminarium BRE-CASE byly ,Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce”. Semi-
narium zorganizowata Fundacja CASE, we wsp6tpracy z BRE Bankiem S.A., w ramach statego

cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto si¢ w Warszawie, w lutym 2004 r.

Seminarium stato si¢ okazjg do zaprezentowania wynikéw prac prowadzonych w CASE w ramach
jednego z 11 tematéw projektu ,Polska u progu cztonkostwa w Unii Europejskiej. Kierunki niezbgd-
nych reform gospodarczych”. Celem projektu jest przygotowanie propozycji praktycznych reform
koficzacych transformacje gospodarcza w Polsce. Kierownikiem projektu jest prof. Barbara

Blaszczyk, ktéra kierowata zespotem pracujgcym nad tematem bedacym przedmiotem seminarium.

Jak wynikato z wypowiedzi prowadzacej seminarium prof. Barbary Blaszczyk ostre zahamowanie
procesu prywatyzacji w Polsce jest sprawg bezsporng. W ostatnich latach obserwujemy bardzo nikte
postepy i, co naturalne, bardzo mate wptywy z prywatyzacji. Mozna tez méwié o ,zmorze” niedokon-
czonej prywatyzacji tzn. ze jest bardzo duzo przedsiebiorstw i spétek, gdzie prywatyzacje rozpoczeto
i niedokoniczono a w przypadku spétek gietdowych tylko czesé akeji udostepniono GPW a znaczna
ich czes¢ nadal pozostaje w rekach Skarbu Panstwa, co, zdaniem ekspertéw CASE, jest zjawiskiem
bardzo niekorzystnym. Przyktadowo, jak wynika z danych Ministerstwa Skarbu Panstwa w 2002 1.
skomercjalizowano zaledwie 11 przedsi¢biorstw panstwowych, rozpoczeto sprzedaz akeji w 21 jssp,
skierowano do prywatyzacji bezposredniej 22 przedsiebiorstwa panistwowe. Liczby te sg niepor6w-
nywalne z tymi sprzed kilku lat opisujacymi proces prywatyzacji. Rzad planowat, ze w 2002 r. wpty-
wy z prywatyzacji zasila budzet 6,8 mld zt, w rzeczywistosci przychody wyniosty jedynie 2,8 mld zt.
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Juz w 2001 r. wplywy z prywatyzacji byly trzykrotnie nizsze niz przewidywano, bo planowano
21 mld zt a uzyskano 6,8 mld zt. W 2003 r. (w pierwszych trzech kwartatach) skomercjalizowano je-
dynie 7 przedsigbiorstw, rozpoczeto sprzedaz akcji w 4 jssp, sprywatyzowano bezposrednio

27 przedsigbiorstw. Czy to oznacza, ze w Polsce nie ma juz przedsigbiorstw do prywatyzacji?

Préba odpowiedzi na to pytanie jest analiza Wioletty Nawrot pt. Potencjat ,prywatyzacyjny” kraju
i préba jego wyceny. Wynika z niej, ze nadal mamy w Polsce sporo potencjatu prywatyzacyjnego. Co
prawda dane, w zaleznosci od Zrédla, opisujace ewentualny majatek do prywatyzacji sa bardzo zr6z-
nicowane, ale po uwzglednieniu réznic i ich mozliwych przyczyn nadal mamy (IIl kwartat 2003)
okoto 3 000 przedsiebiorstw pafistwowych, jednoosobowych spétek S.P oraz spétek z czesciowym
udziatem S.P Jaka jest warto$¢ ekonomiczna tego potencjatu? Liczba spé6tek nadajaca si¢ do prywa-
tyzacji nie jest réwna liczbie sp6tek, ktore naprawde mozna sprzedaé. Eksperci CASE skoncentrowa-
li sie wiec na prébie zewidencjonowania potencjatu gospodarczego przedsiebiorstw;, ktére czekaja na
prywatyzacje oraz prébie pokazania jak duzy jest to potencjat z punktu widzenia samych przedsig-
biorstw, jak i z punktu widzenia przestrzeni gospodarczej, ktéra te firmy zajmujg nie dajac wejs¢é na

nig innym.

Z badan CASE wynika tez, ze duza liczba niesprywatyzowanych firm wskazuje na koniecznosé
$§wiadczenia pomocy publicznej tym przedsiebiorstwom. Eksperci podjeli si¢ okreslenia jak duza jest
to pomoc. Szacunki prezentuje opracowanie Michata Gérzynskiego pt. Pomoc publiczna a wtasnosé

panstwowa opisujace relacje i koszty.

Eksperci CASE prébowali r6wniez oszacowac koszty ptacone przez gospodarke za nizsza efektyw-
nos¢ sektora publicznego. Chociaz wielu wybitnych znawcéw przedmiotu nadal spiera si¢ o wy-
28z0$¢ przedsichbiorstw panstwowych nad prywatnymi lub odwrotnie co do osiaganej przez nie efek-
tywnosci, to jednak badania CASE jednoznacznie wskazuja na zdecydowang przewage przedsie-
biorstw prywatnych nad panstwowymi, jesli kryterium poréwnawczym jest efektywnos¢. Koszty niz-
szej efektywnosci sektora publicznego ptacone przez catg gospodarke sa tematem opracowania Mat-
gorzaty Antczak.
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Wioletta Nawrot — ekspert CASE

Diagnoza stanu prywatyzacji

w Polsce!

‘ N J licznych opracowaniach CASE zwraca

si¢ uwage na fakt, iz rzeczywisty wynik
prywatyzacji nie jest zadowalajacy?. Wynika to
z tego, ze nadal jest bardzo wiele przedsie-
biorstw panstwowych, jednoosobowych spétek
Skarbu Panstwa oraz spétek nie do konca spry-

watyzowanych.

Po 6 latach prywatyzacji takich jednostek byto
jeszcze 3 6403, na koniec 2001 r, wedtug sza-
cunkéw OECD, nastgpit ich spadek do
ok. 3 073* Z tego ok. 1 020 przedsiebiorstw nie
zostalo jeszceze zatwierdzonych do prywatyzacji,
ok. 881 znajdowato sie w trakcie likwidacji, po-
zostate za$ zostaly sprywatyzowane czesciowo
lub byty w trakcie sprzedazy®. Wsréd przedsie-
biorstw, w ktérych Skarb Pafistwa zachowat
udzialy®, w 485 firmach pafistwo miato wylacz-
ny udzial, w ok. 103 posiadato pakiet wigkszo-
Sciowy, w ok. 431 pakiet kontrolny (od 25 do
50%), zas w 743 pakiet mniejszosciowy (do

25%), 153 firmy zatwierdzono do prywatyzacji

bezposredniej”.

Potencjal prywatyzacyjny na koniec 2002 1.8, ze
wzgledu na trudnosci w ustaleniu faktycznego
stanu, mozna przyblizy¢ korygujac dane OECD
z 2001 r. (3073 firmy) o prywatyzacj¢ przedsig-
biorstw panstwowych w 2002 r. W roku
2002 sprywatyzowano 114 firm®, w tym rozpocze-
to prywatyzacje sprzedajgc pierwszy pakiet walo-
réw 21 spétek, Skarb Paristwa objat réwniez akcje
o$miu spétek, do ktérych w formie aportu zostat
wniesiony majatek przedsiebiorstwa pafistwowego
(w ramach prywatyzacji bezposredniej)¥. Stad po-
tencjat prywatyzacyjny na koniec 2002 r. mozna
oszacowad na ok. 2988 firm!. Niemniej, wsréd
nalezacych do Skarbu Pafistwa firm MSP szacuje,
iz ok. 50% stanowia przedsiecbiorstwa w tak zlej
kondycji, ze nalezatoby je zlikwidowaé lub wyo-
drebnic¢ z nich najcenniejsze czesci, by sprzedac

je inwestorom; 30% spétek musi przejsé restruk-
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turyzacje i cz¢$¢ z nich ma by¢ przeznaczona do
sprzedazy; za$ 20% jest w stosunkowo dobrej
kondycji 1 dla niekt6rych z nich resort skarbu be-

dzie poszukiwal inwestoral2.

W aneksie 2a przedstawiono procentowy udziat
pafnstwa w spo6tkach stanowigcych potencjat
prywatyzacyjny w poszczeg6lnych sekcjach PKD
w roku 2002, z podziatem na pakiet mniejszo-
Sciowy — do 25%, kontrolny — od 25 do 50% oraz
wiekszosciowy — powyzej 50% Jak pokazano,
ponad potowa spétek Skarbu Pafistwa wywodzi
si¢ z sekeji D — przetwérstwo przemystowe (949
firm). Stosunkowo duzo firm z udziatem panistwa
dziata r6wniez w sekcji F — budownictwo (122
spo6tki), w sekcji G, dziat 51 — handel hurtowy
i komisowy (80 firm), w sekcji I, dziat 60 — tran-
port ladowy i transport rurociggami (66 spoétek)

oraz w sekcji K, dziat 70 1 74 — obstuga nierucho-
mosci i ustugi zwigzane z prowadzeniem dziatal-
nosci gospodarczej (odpowiednio 33 i 55)13. We-
dtug danych zawartych w aneksie 2, w wiekszos-
ci spétek panstwo posiada pakiet mniejszoscio-
wy badz kontrolny, w stosunkowo niewielu za$

pakiet powyzej 50% akcji badz udziatow.

Dane w tabeli 1 sg kontynuacjg tabeli z aneksu
2. Tym razem przedstawione zostaly szczegéto-
we informacje na temat struktury spétek
z udziatem Skarbu Panstwa, dziatajacych w sek-
cji przetworstwo przemystowe. Sekcja ta wybra-
na zostata celowo ze wzgledu na fakt, iz najbar-
dziej liczne spétki nalezace w catosci lub w cze-
$ci do panstwa dziataja wlasnie w tym sektorze
gospodarki (949). W tabeli tej wyszczeg6lniono

te dzialy sekcji przetworstwa przemystowego,

Tabela 1. Spétki przetworstwa przemystowego stanowigce wytaczna badz czesciowa wrasnos¢ Skarbu Pahstwa

na koniec 2002r.
Spoéiki z udzialem Skarbu Panstwa
Dzialy sekcji D .
PRZETWORSTWO PRZEMYSEOWE Liczba w tym (%)
ogétem| (%) |do25|25-50(50-75|75-99| 100 |razem
(issp)
Ogotem sekeja D 949 | 100 48 29 3 1 19 | 100
15. Produkcja artykutéw spozywezych i napojéw 196 21 53 35 0* 0*| 12 | 100
17. Wiékiennictwo 80 8 43 29 6 3 19 | 100
24. Produkcja wyrobéw chemicznych 52 5 48 29 2 - 21 | 100
26. Produkcja wyrob6w z pozostatych surowcow
niemetalicznych 74 8 57 20 4 1 18 | 100
28. Produkcja metalowych wyrobow gotowych 56 6 48 20 2 1 29 | 100
z wyjatkiem maszyn i urzadzen
29. Produkcja maszyn i urzadzen 155 16 39 28 6 2 25 | 100
Pozostate dzialy (16, 18-23, 25, 27, 30-37) 336 36 50 30 2 1 17 | 100

* Ponizej 1%

jssp — jednoosobowa sp6tka Skarbu Pafistwa

Zr6dto: Opracowanie whasne na postawie: ,Dynamika przeksztatcen whasnosciowych” nr 55..., op.cit, s. 64.
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w ktérych pafistwo jest wlascicielem wigcej niz
50 spotek.

Przytoczone powyzej dane wskazujg na istotny
ilosciowy potencjat prywatyzacyjny m.in. dziatu
produkgji artykutéw spozywczych i napojéwl*
(196)1% oraz dziatu produkeji maszyn i urzgdzefi
(155)6. Liczne firmy posiada tez Skarb Pafistwa
w dziale widkiennictwa (80) i produkcji wyro-
b6éw z pozostatych surowcéw niemetalicznych
(74). W wigkszo$ci firm z omawianej sekcji pani-
stwo posiada pakiet akcji badZz udziatéw nie-
przekraczajacy 25% kapitatu, jedynie w dziale
wiokiennictwa i produkcji maszyn i urzadzen
Skarb Panstwa posiada pakiety wigkszosciowe
(odpowiednio 8 i 12 firm)¥.

Interesujaca moze sie tez okazaé analiza naleza-
cych do Skarbu Pafistwa jednoosobowych lub
z czg$ciowym jego udziatem spétek z punktu wi-
dzenia zagregowanej wartosci aktywéw spotek
z udziatem Skarbu Panstwa, wartosci przycho-
déw ze sprzedazy, jak réwniez zagregowanego
wyniku finansowego nettol®. W aneksie 2b
przedstawiono zagregowang warto$¢ aktywow
w spoétkach z udziatem Skarbu Panhstwa, w czesci
przypadajacej na pafistwol®, z podziatem na pa-
kiety walor6w bedace w posiadaniu wspomnia-
nego wilasciciela. Jak wskazano, warto$¢ aktywéw
w tych spétkach nalezaca do Skarbu Panhstwa we-
dtug stanu na koniec 2001 r. wyniosta ok.
196 mld zt (wszystkie aktywa w omawianych fir-
mach osiggnely poziom ok. 303 mld zt)?0. Naj-
wieksza cze$¢ aktyw6w przypadia na sekcje wy-
twarzania i zaopatrywania w energie elektryczna,
gaz i wode, w ktorej tylko 7% spoétek z udziatem
Skarbu Panstwa dysponowato aktywami o warto-

$ci ok. 76 mld z1, co stanowito prawie 40% oma-

wianych aktywéw. Majatek o stosunkowo wyso-
kiej wartosci byt réwniez w posiadaniu spétek
dziatajacych w sekcji transportu, gospodarki ma-
gazynowej i fgcznosci — w badanym okresie 7%
firm miato do dyspozycji majatek o wartosci
44 mld zt, co stanowilo przeszto 20% wartosci
wszystkich aktywéw przypadajacych na Skarbu
Panistwa. Kolejna sekeja, ktérej przedsigbiorstwa
nalezace w catosci lub czesciowo do Skarbu
Panistwa dysponowaly aktywami o istotnej warto-
$ci to przetworstwo przemystowe. W tym przy-
padku az 51% wsréd spétek z udziatem panstwa
wyposazono w majatek trwaty i obrotowy o tgcz-
nej wartosci ok. 22 mld z1, co stanowito 18% akty-
wow wszystkich spoétek nalezgcych catkowicie
badz czesciowo do Skarbu Panstwa. Wniosek?
Chociaz zagregowana warto$¢ aktywow tej sekcji
wyr6zniata sie wsrdéd innych, to liczne nalezgce
do wspomnianej sekcji spétki nie dysponowaty

wysokimi aktywami.

Kontynuujgc analize spétek z udziatem Skarbu
Panstwa wedlug kryterium wartosci aktywoéw,
warto zwr6ci¢ uwage na ich rozktad w podziale
na pakiety wilasnosci, jakimi dysponuje Skarb
Panfistwa. W tym ukiadzie najwigksza wartos¢
majatku przypadata na grupe jssp. Tak wiec na
spo6tki, w ktérych panstwo byto jedynym wiasci-
cielem, przypadio przeszto 150 mld z1, co stano-
wito niemal 80% wartosci wszystkich przypada-
jacych na Skarb Panstwa aktywéw. Nastepnie po
7% aktywéw przypadlto na spotki, w ktérych
panstwo zachowato mniejszosciowe lub kontrol-
ne pakiety walor6w. Mniej istotne wielkos$ci
przyporzadkowane byly dla grupy spétek, dla
ktérych panstwo bylo wigkszosciowym udzia-

towcem lub akcjonariuszem.
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Kolejnym kryterium, wedtug ktérego dokonano
analizy potencjatu prywatyzacyjnego spoétek
z udziatem Skarbu Panstwa, jest zagregowana
warto$¢ przychodéw ze sprzedazy w czesci przy-

padajacej na panstwo.

Z danych zawartych w aneksie 2¢ wynika, iz
w roku 2001 warto$¢ przychodéw w badanych
spotkach przypadajaca na Skarb Panstwa wy-
niosta ok. 168 mld zt, podczas gdy catkowita
warto§¢ przychodéw w tych firmach osiggneta
wielko$¢ ok. 267 mld zt21. W dalszej analizie in-
teresuje nas tylko wielko$¢ przychod6éw w czesci
przypadajacej na Skarb Pafistwa. Najwicksze
przychody ze sprzedazy (ok. 65 mld z}) osiggane
byly w sekcji wytwarzania i zaopatrywania
w energie elektryczna, gaz i wode. Przychody te,
wypracowane przez 7% spétek Skarbu Panstwa,
stanowily prawie 40% ogélnej wartosci przycho-
déw. Fakt, iz sekcja ta sprzedawata produkty
i ustugi o najwyzszej wartosci nie jest zaskakujg-
cy, chociazby ze wzgledu na najwyzszg ze wszy-
stkich sekcji warto§é aktywow, ktére omawiane

spo6tki miaty do dyspozycji.

Stosunkowo wysokie przychody odnotowaly tez
firmy dziatajace w sekeji przetworstwa przemysto-
wego. W przypadku wiecej niz potowy spoétek,
w ktérych Skarb Panstwa posiadat akcje lub
udzialy (51%), warto$¢ sprzedazy oceniona zostata
w badanym okresie na ok. 42 mld zt, co stanowito
25% przychod6w spotek Skarbu Panstwa ze wszy-
stkich sekeji. Sprzedaz na poziomie 13% ogdlnej
omawianej wielkosci, tj. 21 mld zt zrealizowato ok.
3% objetych badaniem firm w sekeji gérnictwa
i kopalnictwa, za$ na poziomie 11% (ok. 19 mld z})
wypracowato 7% firm dziatajgcych w sekcji trans-
portu, gospodarki magazynowej i tacznosci.

Por6wnanie powyzszych wielkosci pozwala na
wyciagnigcie wniosku, iz sekcja, w ktérej Skarb
Panstwa byl w posiadaniu najwiekszej liczby
spotek, tj. sekcja przetwoérstwa przemystowego
wypadta stosunkowo niekorzystnie z punktu wi-
dzenia warto$ci przychodéw ze sprzedazy oraz
warto$ci aktywow. Jak juz bowiem wspomniano,
w sekeji tej na koniec 2001 r. dziatato az 51%
wszystkich bedacych w posiadaniu Skarbu
Panstwa spétek (na koniec 2002 r. stanowily one
589%322), natomiast udziat ten nie przetozyt sie ani
na wielkos¢ aktywéw (18% ogdlnej przypadaja-
cej na Skarb Pafistwa wartosci aktyw6w), ani, co
moze mie¢ posredni zwigzek, na warto$¢ osigga-
nych przychodéw (25% przypadajacych na
Skarb Pafistwa).

Kontynuujac to poréwnanie warto zwroci¢ uwa-
ge na stosunkowo nieliczne sp6tki Skarbu
Panstwa dziatajgce w sekcji wytwarzania i zao-
patrywania w energie elektryczna, gaz i wode (7%
wszystkich spétek z udziatem Skarbu Panstwa),
dysponujace aktywami o najwyzszej wartosci, na
poziomie ok. 40% wszystkich aktywéw w czesci
przypadajacej na Skarb Panstwa. Ot6z w przy-
padku tych firm fatwo jest zauwazy¢, iz przycho-
dy ze sprzedazymimo ze byly najwyzsze ze
wszystkich omawianych sekcji PKD (jak pokaza-
no, stanowigce prawie 40% przychodéw spoétek
Skarbu Pafistwa), w poréwnaniu do wartosci
majatku, jaki sp6tki te miaty do dyspozycji, nie
wydaja sie zbyt duze. Zaktadajac bowiem prze-
lozenie wielko$ci przychodéw na wynik finanso-
wy netto mozna stwierdzié, iz rentownos$¢ akty-
woéw spétek Skarbu Panstwa dziatajacych
w omawianej sekcji w badanym okresie byta niz-
sza niz np. w przypadku spétek z sekcji przetwoér-

stwa przemystowego?3, gérnictwa i kopalnic-
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twa24 czy tez handlu hurtowego i detalicznego,
napraw pojazdéw mechanicznych, motocykli
oraz artykutéw przeznaczenia osobistego i uzyt-
ku domowego25. Przyktadem sekcji o stosunko-
wo niskich przychodach relatywnie do aktywoéw,
jakimi dysponowaly sp6tki nalezgce catkowicie
lub czesciowo do Skarbu Pafistwa, byt transport,

gospodarka magazynowa i tgczno$¢20.

Analizujagc warto$¢ przychodéw ze sprzedazy
w spotkach z udziatem Skarbu Panistwa, nalezy
zauwazy¢, iz analogicznie do badanych wczesniej
aktywow wieksza cze$é przychod6éw generowa-
nych przez sp6tki z udziatem Skarbu Panstwa
przypada na jssp. Otéz spoétki, ktérych Skarb
Panstwa jest jedynym wtascicielem, wypracowaty
przychody na poziomie przeszto 135 mld zl, co
stanowito 81% catej przypadajacej na Skarb
Panstwa sprzedazy ze wszystkich sekcji. Réwniez
podobnie — jak to miato miejsce w przypadku ba-
dania aktywo6w — sp6tki, w ktérych Skarb Panhistwa
jest posiadaczem pakietu mniejszosciowego (do
25%) badz kontrolnego (od 25% do 50%) wygene-
rowaly po 6% przychodéw. Mniejsze znaczenie
pod tym wzgledem mialy natomiast firmy, ktérych
wigkszosciowym wiascicielem w analizowanym
okresie byt Skarb Panstwa.

Badajac przychody ze sprzedazy spétek z udzia-
tem Skarbu Panstwa interesujgca moze sie réw-
niez wydawaé analiza osigganego przez te firmy
wyniku finansowego netto. W roku 2001 zagre-
gowany wynik finansowy netto spétek z udzia-
tem Skarbu Pafistwa w czeSci przypadajgcej
na panstwo miat warto§¢ ujemna (strata) okoto
4,5 mld zt, podczas gdy ogétem wynik finansowy
netto (strata) tych firm wyni6st niemalze

7 mld zt?7. Jak wskazujg dane przedstawione

w aneksie 2e, wiekszo$¢ sekeji, w ktérych dziata-
ly spoétki z udziatem Skarbu Panistwa poniosta
w 2001 r. strate netto, najbardziej za§ dochodo-
wa sekcja okazata sie sekcja obstugi nierucho-
mosci, wynajmu i dziatalnosci zwigzanej z pro-
wadzeniem intereséw, cho¢ i ta zrealizowata zysk
netto na poziomie zaledwie 200 mln zt. Sekcja,
ktérej zagregowany wynik finansowy netto byt
najnizszy (strata netto ok. 2 mld zt) byto prze-

tworstwo przemystowe.

Analiza potencjatu prywatyzacyjnego spoétek,
w ktorych Skarb Panstwa zachowuje nadal swo-
je udzialy, tylko na podstawie liczby nalezacych
do poszczegdlnych sekcji spotek Skarbu Panstwa
mogtaby okaza¢ sie¢ mylgca. Ot6z analiza liczby
sp6tek Skarbu Pafistwa w podziale na sekcje
wskazuje, iz istotnego potencjalu prywatyzacyj-
nego nalezatoby upatrywaé w sekcji D — prze-
tworstwo przemystowe, w ktérej na koniec
2001 r. Skarb Panstwa miat udziaty w najwiek-
szej ze wszystkich sekeji liczbie spotek.
W tej sekcji dziatata ponad potowa (51%) wszy-
stkich nalezacych w catosci lub czesciowo do
Skarbu Panistwa spétek (919 na 1793 spétek
z udziatem Skarbu Panstwa). Badania przepro-
wadzone z zastosowaniem innych, oméwionych
wyzej kryteriéw, wskazuja jednak, iz stosunkowo
wysoki potencjat prywatyzacyjny thkwi w sekcji
wytwarzania i zaopatrywania w energie elek-
tryczna, gaz i wode, ktéra dysponuje aktywami
o najwyzszej ze wszystkich sekcji wartosci, oraz
osigga najwyzsze przychody ze sprzedazy. Nale-
zy jednak podkreslié, ze negatywny wynik finan-
sowy netto tego sektora (w czg¢sci przypadajacej
na Skarb Panstwa) na poziomie 100 mln zt
w 2001 r. moze przyczyni¢ sie do pewnej depre-

cjacji potencjatu omawianej sekcji. Inne istotne
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pod wzgledem potencjatu prywatyzacyjnego
sekcje to przetwoérstwo przemystowe, transport

oraz gérnictwo i kopalnictwo.

Przytoczone w dotychczasowych rozwazaniach
dane uwidaczniajg skale problemu niedokon-
czenia prywatyzacji. Wigekszo$¢ statystyk MSP
i GUS juz w momencie sprzedazy przez Skarb
Pafistwa pierwszego pakietu waloréw zalicza
sp6tke do zbiorczej i dosé mylacej kategorii
»przedsiebiorstw objetych procesem prywatyza-
cji”, do ktérej wliczone sa narastajaco, prawdo-
podobnie w celu przedstawienia dobrego efektu
dziatan prywatyzacyjnych, wszystkie przedsie-
biorstwa, w ktérych od 1990 r. rozpoczeto proces
przeksztatcen, tacznie z dawno juz sprywatyzo-

wanymi sp6tkami.

Tego typu dane statystyczne pokazuja, iz bardzo
duza czes$¢ gospodarki objeta jest procesem pry-
watyzacji (jak wczesniej wskazano, do konca
2002 1. przeksztatceniami objeto 84% wszyst-
kich przedsiebiorstw), jednak nie udzielajg in-
formacji na temat faktycznego potencjatu prywa-
tyzacyjnego Polski. Ot6z firmy sprywatyzowane
cze$ciowo, inaczej méwigc podmioty bedace
w poczatkowych czy tez bardziej zaawansowa-
nych fazach przeksztatcen wtasnosciowych,

nadal stanowa istotny potencjat prywatyzacyjny:.

Omawiajgc problem niedokoficzonej prywatyza-
cji nie spos6b nie wspomnie¢ o jego szkodliwo-
§ci oraz komplikacjach z nim zwigzanych. Szko-
dliwos¢ ta dotyczy m.in. probleméw efektywno-
$ci przedsigbiorstw objetych procesem prywaty-
zacji, corporate governance w tych firmach, jak
réwniez negatywnych efektéw polityki dokapita-
lizowywania stabych ekonomicznie spétek pan-

stwowych akcjami preznych firm, bedgcych cze-

$ciowo w posiadaniu Skarbu Panhstwa.

Wspomniane negatywne aspekty zauwaza sie
w szczegblnosci w przypadku przedsigbiorstw
bedacych w pierwszych fazach prywatyzacji, nie
prowadzacych w szybkim tempie do zmiany wta-
$ciciela. W takich przypadkach moze mie¢ miej-
sce sytuacja, w ktérej prywatny inwestor mniej-
szos$ciowy, ze wzgledu na niepewnos¢ co do dal-
szego przebiegu prywatyzacji?® danej firmy, nie
ma motywacji do podnoszenia w niej efektywno-
$ci dziatania. Tego rodzaju niepewnos$¢ moze ro-
dzi¢ wiec patologiczne, czg¢sto nieracjonalne, za-
chowania hamujgce czy wrecz wstrzymujace
spelnienie gtéwnego celu prywatyzacji, jakim jest
restrukturyzacja przedsiebiorstw majaca prowa-
dzi¢ do poprawy efektywnosci ich gospodarowa-
nia. Wystepujacy w takich okolicznosciach brak
jasnych perspektyw zmian wtasno§ciowych pry-
watyzowanego przedsigbiorstwa moze bowiem
prowadzi¢ do zaniechania dziatan w dtuzszym
czasie, na rzecz biezacej dziatalnosci (przetrwa-
nia spo6tki) lub wrecz do nadmiernej eksploatacji

majgtku przedsiebiorstwa2?.

Patologig wielokrotnie wystepujaca w historii
polskich przemian wiasnosciowych jest sytuacja,
w ktorej spotka z wigkszosciowym udzialem
Skarbu Panstwa zakupuje akcje badz udzialy in-
nego prywatyzowanego przedsiebiorstwa. W ta-
kim przypadku zauwaza si¢ przynajmniej dwa
niekorzystne zjawiska. Po pierwsze, ze wzgledu
na wiekszosciowy pakiet, decyzje takg w prakty-
ce podejmuje Skarb Panstwa (w razie sprzeciwu
prywatny inwestor mniejszosciowy nie ma sku-
tecznych narzedzi prawnych dla wstrzymania

operacji), po drugie zakup waloréw panstwowej
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spotki przez inng panstwows firme powoduje tyl-
ko pozorng prywatyzacje, w zwiazku z czym trud-
no jest oczekiwac istotnych zmian w efektywnosci
dziatania prywatyzowanej sp6tki. Ponadto nieja-
sna struktura wiasnosci tych spétek, ktéra
jest wynikiem ,krzyzowej” wlasnosci udziatéw
moze zablokowac¢ wszelkg kontrole nad nimi,

réwniez Skarbu Pafstwa.

Kolejnym aspektem niedokonczonej prywatyzacji
moze byé podwazenie wiarygodnosci Skarbu
Panstwa wsréd inwestoréw, co moze prowadzi¢ do
jeszcze wigkszego zahamowania prywatyzacji
w Polsce. Wynika to z faktu, ze proces przeksztat-
cefl wlasnosciowych w naszym kraju pokazuje
przyktady wstrzymywania przez Skarb Pafistwa
dalszej prywatyzacji firm, ze wzgledu na zmiane
strategii prywatyzacyjnej panstwa lub warunkéw
finansowych, mimo zaciggnietych wczesniej zo-
bowigzan umownych. Aktualnym przyktadem
jest prywatyzacja sp6tki PZU SA z udziatem ho-

lenderskiego konsorcjum Eureko30.

Niekorzystnym z punktu widzenia efektywnie
dziatajacych panstwowych lub czesciowo sprywa-
tyzowanych spétek jest tez polityka dokapitalizo-
wania akcjami tych firm nierentownych panstwo-
wych molochéw badZ agencji. Jedna z ostatnio
przeprowadzonych tego typu operacji byto prze-
kazanie przez Skarb Panfistwa w marcu 2003 r. na
rzecz Kompanii Weglowej SA3! przeszto 3% pa-
kietu akeji Telekomunikacji Polskiej SA (TP SA)
o wartosci ok. 570 mln zt. Drugg transze o warto-
$ci ok. 400 min 732 maja stanowié akcje innej

preznej sp6tki, bedacej w posiadaniu pafistwa33.

W 2002 r. Skarb Pafistwa dwukrotnie dokapitali-
zowal réwniez Agencje Rozwoju Przemystu (ARP),

ktéra przejeta role gwaranta i poreczyciela kredy-
téw udzielanych przez banki komercyjne bran-
zom bedacym w ztej kondycji finansowej. Tak
wiec w III kwartale 2002 r. aport Skarbu Panistwa
stanowily akcje spétek: Stomil-Olsztyn SA (prze-
szto 4% pakietu akcji), Zesp6t Elektrocieptowni
Wroctawskich Kogeneracja SA (ok. 31%), jak r6w-
niez TP SA (ok. 1%)34, w IV kwartale 2002 r. zas:
WSK PZL-Swidnik SA (73% pakietu akcji), Kom-
binat PZL-Hydral SA (ok. 81%), ZR Radmor SA
(77%) 1 Zespét Elektrocieptowni Wroctawskich
Kogeneracja SA 32 (ponizej 1%)3°.

W 2002 r. Skarb Panstwa dokapitalizowat tez
Bank Gospodarki Zywnosciowej SA (BGZ SA).
Celem tej operacji wedtug o§wiadczenia Skarbu
Panstwa byta poprawa bezpieczefistwa zgroma-
dzonych w tej instytucji srodkéw (mierzonego
wskaznikiem wyptacalnosci), jak réwniez wpro-
wadzenie w zycie programu restrukturyzacji
banku. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego
BGZ SA zostalo pokryte przez Skarb Pafistwa
aportem akcji sp6tki Orbis SA (ok. 2% pakietu)
oraz TP SA (1% pakietu). Ich warto$¢ rynkowa
w tym czasie wyniosta przeszto 200 mln z137.

Wezesniej taka sytuacja miata miejsce m.in.
w przypadku Huty Stalowa Wola SA, ktéra
Skarb Panstwa w lutym 2001 r. dokapitalizowat
przeszto 1-milionowym pakietem akcji Banku
Pekao SA, tj. 0,65% kapitatu akcyjnego, o warto-
§ci ok. 76 mln zt38,

Tego rodzaju naganne praktyki Skarbu Panistwa
majg bardzo negatywny oddzwigk. Po pierwsze,
dotyczy to sytuacji, w ktérych zdrowe spoétki
muszg utrzymywaé nierentowne. Te srodki pu-

bliczne sa w duzej mierze marnotrawione, a mo-
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gtyby by¢ wykorzystane w celach prorozwojo-
wych, stuzacych wzrostowi gospodarczemu.
Jednoczes$nie akcjonariusze dobrych spoétek
otrzymuja negatywny sygnal, powodujacy za-
zwyczaj spadek wyceny rynkowej ich waloréw.
Wydaje sie, ze zdrowszym rozwigzaniem bytaby
rynkowa sprzedaz tych akcji przez Skarb
Panstwa i udzielenie podtrzymywanym firmom

otwartej dotacji.

Wstrzymywanie czy powolne kontynuowanie
prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych ma
tez konsekwencje negatywne dla rozwoju pol-
skiego rynku kapitatowego. Jedna z nich jest
wspomniany spadek kapitalizacji gietdowej
preznych spétek na skutek udostepnienia przez
panstwo pakietu ich akcji deficytowym przedsie-
biorstwom. Podstawowymi czynnikami majacy-
mi wptyw na rozwdj gietdy oraz jej konkurencyj-
nos¢ wéréd innych gield sa: kapitalizacja gietdy,
liczba spoétek gieldowych oraz ptynnosé gietdy.
Czynniki te s3 wzajemnie ze sobg powigzane3.
Spadek kapitalizacji spétek poprzez wskazane
powyzej praktyki Skarbu Panstwa oddziatywuje
wiec negatywnie na rozwdj polskiego rynku ka-
pitatowego. Pafistwo mogtoby przyczynié¢ si¢ do
poprawy sytuacji na gietdzie*0 przez przyspie-
szenie prywatyzacji spétek w ofercie publicznej.
Doplyw nowych spétek na gietde zwigkszytby
liczbe notowanych spétek, liczbe akeji w obrocie
gietdowym, tym samym poprawitby ptynnosé
gietdy*! i stworzyt wiekszg przestrzefi do inwe-
stowania dla inwestor6w instytucjonalnych. Nie-
pokojace sg zatem zapowiedzi rzadu odno$nie
strategii prywatyzacyjnej dw6ch powaznych kan-
dydatéw na sp6tki gietdowe, tj. BGZ SA i PKO
BP SA Wedtug strategii obecnego rzgdu zatozo-

no, iz Skarb Panfistwa powinien zachowaé pakie-

ty dominujgce tych spétek (30 do 50%), nato-
miast pozostate akcje udostepni¢ w ofercie pu-
blicznej*2. Decyzja ta wydaje sie chybiona cho-
ciazby z tego wzgledu, ze obecnie prawdopodob-
nie niewielu jest inwestoréw, ktérzy chceieliby in-
westowal w panstwowg spotke, bez jasnych per-
spektyw zmiany jej struktury wtasnosci. Oczywi-
ste jest wigc, ze wycena rynkowa takiej spo6tki
bedzie istotnie nizsza niz wycena sp6tki prywat-
nej lub przeznaczonej do prywatyzacji z udzia-
tem strategicznego inwestora. Co do BGZ — per-
spektywa wprowadzenia spétki do publicznego
obrotu wydaje sie stosunkowo odlegta. Zgodnie
z zapowiedziami rzadu, gietdowy debiut tej sp6t-
ki ma nastgpic po uregulowaniu sytuacji wtasno-
Sciowej banku, co w praktyce oznacza odkupie-
nie ok. 34% akcji BGZ bedacych w posiadaniu
bankéw spotdzielezych#3. Skarb Pafistwa nadal
jest akcjonariuszem gietdowego Banku Ochrony
Srodowiska SA. Sprzedaz panistwowego pakietu
prywatnym inwestorom jest wiec pozadana
z punktu widzenia efektywnosci dziatania ban-

ku, a jednoczesnie pozyteczna dla gietdy.

Jak wspomniano, do konica 2002 r. pafistwo
udostepnito prywatnym inwestorom cze$ciowo
1 213 spotek*4. Ze wzgledu na om6wione powy-
zej negatywne aspekty wstrzymywania i ograni-
czania prywatyzacji warto byloby dotozy¢ wszel-
kich staran, zeby dokoniczy¢ ten proces. Korzysci
z takich dziatan odniostyby zar6wno prywatyzo-
wane firmy, jak tez budzet panstwa. Takie stara-
nia mogtyby réwniez przyczynié sie do pobudze-

nia polskiego rynku kapitatowego.

Obok spotek stanowigcych mienie Skarbu Pan-
stwa nalezy tez wspomnie¢ o 1 411 przedsie-

biorstwach panstwowych*5, z ktérych czesé
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moze byé sprywatyzowana. Jak wynika z ane-
ksu 3a niemal potowe przedsiebiorstw pan-
stwowych stanowig podmioty z sekcji D — prze-
twoérstwo przemystowe (609 ). Stosunkowo
licznie przedsi¢gbiorstwa panstwowe sa repre-
zentowane tez w sekcji F — budownictwo (234),
sekcji I — transport, gospodarka magazynowa
itacznoscé (201) oraz sekeji G — handel i napra-
wy (165). Niestety ponad potowa ogélnej liczby
przedsiebiorstw znajduje sie w upadtosci badz
w likwidacji (763), w stosunku do czesci przed-
siebiorstw pafistwowych prowadzone jest po-
stepowanie naprawcze (141), kilkadziesiat
przedsiebiorstw panstwowych jest tez pod za-
rzgdem komisarycznym (64). Sekcje w ktérych
dominujg przedsiebiorstwa pafistwowe w li-
kwidacji lub upadtosci to: przetwérstwo prze-
mystowe (65%), budownictwo (60%) oraz han-
del i naprawy (53%).

Dane zaprezentowane w tabeli 2 pozwalajg
stwierdzié, ze potencjal prywatyzacyjny przed-
siebiorstw panstwowych (w rozumieniu docho-
déw, ktére mozna by uzyskac z ich sprzedazy) na
koniec 2002 r. jest stosunkowo niewielki. Zagre-
gowana bowiem wielko$¢ wyniku finansowego
netto przedsiebiorstw panstwowych wykazuje
warto$¢ istotnie ujemnag w wigkszosci sektoréw.
Dodatni zagregowany wynik finansowy netto
w 2002 r. zostat zrealizowany jedynie w sekgji
transport, gospodarka magazynowa oraz igcz-
no$é¢. W 2002 r. mniej niz potowa przedsiebior-

stw panstwowych osiggneta zysk netto.

Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze lgczna strata netto
wszystkich  przedsiebiorstw  panstwowych
w 2002 r. (403 mln zt) powigkszyta si¢ w stosun-
ku do roku poprzedniego (380 mlnzt). W po-

réwnaniu z rokiem 2001 zmniejszyt sie tez nie-

Tabela 2. Struktura przedsiebiorstw pafstwowych wedtug osiggnietego wyniku finansowego w latach 1996-2002

Wynik finansowy netto | Odsetek firm osiagajacych zysk
. (mln z1) netto (%)
Wybrane sekcje PKD
1998 | 2001 | 2002 | 1996 | 1998 | 2001 | 2002
Razem
W tym: (1487) | (380) | (403) 63 55 41 40
C. Gornictwo i kopalnictwo (55) (52) 47) 79 64 33 58
D. Przetworstwo przemystowe (385) | (451) | (261) 59 46 31 37
E. Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektrycz- 78 42) (76) 74 46 39 31
na, gaz i wode
E Budownictwo 5) 83) | (103) 67 72 30 35
G. Handel hurtowy i detaliczny, naprawy pojazdow
mechanicznych, motocykli, oraz artykutéw prze- 15 4 (12) 63 52 37 41
znaczenia osobistego i uzytku domowego
L. Transport, gospodarka magazynowa i facznosé (1.160) 232 97 60 49 60 33

Zr6dto: Prywatyzacja przedsigbiorstw paristwowych wedtug stanu na 31.12.1996 r. GUS, Warszawa 1997, ss. 89-92; Prywa-
tyzacja przedsiebiorstw panstwowych w 1998 . GUS, Warszawa 1999, ss. 74-78; w 2001 1., ss. 58-62; w 2002 1, ss. 64-68|
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znacznie udziat podmiotéw realizujacych zyski
netto. Najstabiej na tym tle wypadaja przedsig-
biorstwa z sekeji transportu, gospodarki magazy-
nowej i fgcznosei, wsréd ktérych udziat ten spadt
z 60 do 33%. Istotny spadek udziatu przedsie-
biorstw generujacych zyski netto dotyczy réw-
niez sekcji wytwarzania i zaopatrywania w ener-
gie elektryczna, gaz i wodg (spadek z 39 do 31%).
W pozostalych wyszczeg6lnionych powyzej sek-
cjach odnotowano w 2002 r. wzrost udziatu
(w poréwnaniu z rokiem 2001) podmiotéw osig-
gajacych zyski netto*©. Istotne réznice w analizo-
wanej wielko$ci mozna tez zauwazy¢é miedzy
latami 1996-2002. W badanym okresie uwi-
dacznia sie tendencja spadku udzialu przedsie-
biorstw panstwowych realizujgcych zyski netto
7z 66% w 1996 1. do 55% w 1998 1., 41% w 2001
r. oraz 40% w roku nastepnym. Najwiekszy spa-

dek miat miejsce w sekeji wytwarzania i zaopa-
trywania w energi¢ elektryczna, gaz i wodg (rok
2002 w stosunku do roku 1996 — 43 pkt. proc.),
budownictwa (32 pkt. proc.) oraz transportu, go-
spodarki magazynowej i facznosci (27 pkt. proc.).
Okoto 20-pkt. spadek analizowanej wielkosci
dotyczyt pozostatych sekcji. Tak istotna zmia-
na udziatu przedsi¢biorstw panstwowych dzia-
tajgcych efektywnie w ogélnej ich liczbie moze
$wiadczy¢ o tym, ze zahamowanie procesu pry-
watyzacji prowadzi do deprecjacji potencjalnego

zasobu prywatyzacyjnego®”’.

Nieco zaskakujaco na tym tle wypada por6wna-
nie zagregowanego wyniku finansowego netto
osiggnietego przez przedsiebiorstwa panstwowe
w 1998 1.48 oraz w roku 2002. Z danych przed-
stawionych w tabeli 3 wynika, ze w 1998 1. osia-

Tabela 3. Aktywa oraz przychody ze sprzedazy przedsiebiorstw panstwowych na koniec 2001 r. (w min zt)

. Liczba Udziat Suma Udziat | Przychody | Udzial
Wybrane sekcje PKD jednostek (%) aktywow (%) ze sprzedazy (%)
Razem 786" 100 | 1839 00 | 21484 100
w tym:
C. Gérnictwo 1 kopalnictwo 22 3 454 2 409 2
D. Przetwérstwo przemystowe 266 34 5272 29 6.901 32
E. Wytwarzanie i zaopatrywanie 14 2 3.134 7 1213 6
w energie elektryczna, gaz i wode ’ ’
E Budownictwo 127 16 587 3 919 4
G. Handel hurtowy i detaliczny, na-
prawy pojazdéw mechanicznych,
motocykli, oraz artykutéw prze- 95 12 1.166 6 2624 12
znaczenia osobistego i uzytku
domowego
L Transport, gospodarka magazy- | 165 21 | 6957 38 8752 41
nowa itgcznosé
Pozostate sekcje PKD 100 12 826 5 666 3

* Liczba przedsigbiorstw panstwowych zobowigzanych do ztozenia w GUS sprawozdania FO2 za rok 2001. Oprécez tej licz-
by byly tez firmy niezdolne do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (w upadtosci, likwidacji itp.)

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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gnely one taczng strate netto o wartosci
ok. 1,5 mld zt, natomiast w 2002 r. strata ta zo-
stata zredukowana do poziomu 403 mln zt.
Prawdopodobnie wynik ten osiggnieto po likwi-
dacji najbardziej nierentownych przedsiebiorstw.

Kontynuujgc rozwazania na temat potencjatu
ekonomiczno-finansowego  przedsiebiorstw
panstwowych, z danych tabeli 3 wynika, Ze na
koniec 2001 r. dysponowaty one aktywami
o wartos$ci przeszto 18 mld zt, dzieki ktérym osig-
gnely przychody ze sprzedazy na poziomie
21 mld zt. Najwieksze przychody ze sprzedazy
osiagnely przedsiebiorstwa panstwowe dziataja-
ce w sekgcji transportu, gospodarki magazynowej
i tacznodci, stanowigce 21% tych przedsie-
biorstw. Suma tych przychodéw na koniec
2001 r. wyniosta ok.9 mld z}, co stanowito 41%
przychod6éw wszystkich badanych przedsie-
biorstw. Omawiane przedsigbiorstwa mialy tez
do dyspozycji aktywa o najwyzszej wartosci,
tj. prawie 7 mld zt (38% aktywow). Istotng grupe
przedsiebiorstw stanowia tez jednostki dziataja-
ce w sekcji przetworstwa przemystowego (266,
tj. 34%), ktére w 2001 r. zrealizowaly przychody
ze sprzedazy o wartosci ok. 7 mld zt (32% przy-
chodéw analizowanych przedsiebiorstw), operu-
jac aktywami o wartosci ok. 5 mld zt (29%).

W nawigzaniu do przeprowadzonej wczesniej
analizy spétek z udziatem Skarbu Panstwa, cie-
kawe moze si¢ okazaé zwrécenie uwagi na sekcje
wytwarzania i zaopatrywania w energie elek-
tryczna, gaz 1 wode, ktéra okre§lona zostata jako
warto$ciowa z punktu widzenia potencjatu pry-
watyzacyjnego. Wsr6d badanych przedsie-
biorstw, w sekeji tej na koniec 2001 r. dziatato je-

dynie 14 jednostek (2%), ktére majac do dyspo-

zycji majatek o wartosci przeszto 3 mld zt (17%)
osiagnely w analizowanym okresie przychody ze
sprzedazy o wartosci ok. 1 mld zt, co stanowito
zaledwie 6% przychodéw wszystkich omawia-
nych przedsigbiorstw panistwowych. Moze to
oznaczaé, ze aktywa przedsiebiorstw dziataja-
cych w omawianej sekcji nie zostaly wystarczajg-
co efektywnie wykorzystane. Nalezy zatem
stwierdzié, ze spo6tki z udziatem Skarbu Panstwa
dziatajace w sekcji wytwarzania i zaopatrywania
w energie elektryczna, gaz i wode w analizowa-
nym okresie dziataly w sposéb bardziej prezny
niz funkcjonujace w tej samej sekcji przed-

sigbiorstwa pafstwowe.

Dane tabeli 4 ilustrujg powyzsza analize. Relacje
ekonomiczne w poszczegblnych sekcjach PKD
okreslono za pomoca wskaznika poziomu ko-
sztow, rentownosci obrotu netto oraz ptynnosci
I stopnia. Wskaznik poziomu kosztow, ujety jako
relacja kosztow uzyskania przychodéw z cato-
ksztattu dziatalnosci do przychodéw z cato-
ksztattu dziatalnosci, stopniowo rést w badanym
okresie i po 1996 r. przekroczyt 100%. Stad tez,
jak pokazano powyzej, utrzymuje sie istotnie
ujemny zagregowany wynik finansowy netto
przedsiebiorstw panstwowych. Szczeg6lnie wy-
sokim i rosngcym w analizowanym okresie po-
ziomem kosztéw charakteryzuje si¢ sekcja goér-
nictwa i kopalnictwa (100% w 1996 r. i 112%
w 2002 1) oraz budownictwo (odpowiednio 98
i 112%). Warto zwréci¢ uwage na spadek pozio-
mu kosztéw w sekeji transportu, gospodarki ma-
gazynowej i tgcznosci (z 101 do 98%), co miato
przetozenie na wynik finansowy tej sekcji.
Podobnie negatywna tendencje zachowat wska-
znik rentownosci obrotu netto, rozumiany jako

relacja wyniku finansowego netto do przycho-
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Tabela 4. Relacje ekonomiczne w przedsiebiorstwach pafstwowych w latach 1996, 1998, 2001 i 2002

Wskaznik w %
Wybrane sekcje PKD Poziomu kosztéw  [Rentownosci obrotu netto| Plynnosci I stopnia
1996(1998|2001|2002|1996 1998|2001 | 2002 {1996 | 1998 | 2001 | 2002

Razem 98 | 101 | 100 | 101 | 04 |28 |16)|20)| 25 | 16 | 32 | 33
w tym:

C. Gémictwo i kopalnictwo 100 | 103 | 112 | 112 | (21) | (0,8) | 99 |(102)| 36 | 20 | 26 | 14
D. Przetwoérstwo przemystowe | 98 | 102 | 105 | 103 | 1,3 | (2,7) | (64) | 44) | 8 11 8 12
E. Wytwarzanie i zaopatry-

wanie w energie elektryczng, | 95 | 95 | 103 | 105 | 24 | 16 [ (33) |(60)| 50 | 19 | 31 | 21
gaz i wode

E Budownictwo 98 | 98 | 107 | 112 | (0,7) | (0,2) | (7.8) |(124)| 31 | 48 | 16 | 20
G. Handel hurtowy i detaliczny,

naprawy pojazdow mecha-

nicznych, motocykli, oraz 98 | 98 | 99 | 100 | 07 | 03] 02 |(006)| 25 | 28 | 29 | 39
artykulow przeznaczenia oso-

bistego i uzytku domowego

I Transport, gospodarka 101|105 | 96 | 98 | 23) 69| 23 | 11|57 | 13| 65| 60
magazynowa i facznos¢

Zr6dbo: Prywatyzacja przedsigbiorstw pafistwowych wedtug stanu na 31.12.1996 . GUS, Warszawa 1997, 93-94; Prywatyza-
¢ja przedsigbiorstw paristwowych w 1998 r. GUS, Warszawa 1999, ss. 80-81; w 2001 ., ss. 63-64; w 2002 r,, ss. 69-70.

déw z catoksztattu dziatalnosci. Omawiany
wskaznik, dodatni w 1996 r. (0,4%), spadt w roku
2002 (—2%). Poniewaz wskaznik ten powigzany
jest z poziomem kosztéw, rozktad zmian w jego
wielko$ci w poszczegdlnych sekcjach zblizony

jest do wskaznika poziomu kosztéw.

Na uwage zastuguje tez wskaznik plynnosci
I stopnia, okreslany jako relacja inwestycji
krétkoterminowych (kr6tkoterminowe papiery
warto$ciowe oraz $rodki pieni¢zne na rachun-
kach bankowych) do zobowigzat kr6tkotermi-
nowych. Analizujac te wielko§é ekonomiczna
nalezy wskazaé na rosnaca jej warto§¢ w roku
2001 i 2002. Wskaznik plynnosci w 2001 r.
byt wyzszy o 7 pkt. proc. od jego poziomu
w 1996 1, za§ w roku 2002 o 8 punktéw proc.,

co oznacza, ze istotnie zwiekszyt si¢ poziom
wypltacalnosci najbardziej ptynnymi aktywami
przedsiebiorstw panstwowych. Niestety, nie
mozna uznad, ze wzrost wskaznika ptynnosci
I stopnia w tym przypadku byt dla firm korzy-
stny. Ot6z uznaje sie, ze wskaznik ten powinien
oscylowaé w granicach od 10 do 20%%*°. Niski
poziom tego wskaznika wynika z regut zarzg-
dzania gotéwkag w przedsiebiorstwie, w mysl
ktérych srodki najbardziej ptynne powinny by¢
ograniczone do minimum, gdyz kapitat zaan-
gazowany w obrocie przynosi zysk. W zwigzku
z tym nalezy stwierdzié, iz zarzadzanie gotow-
ka w badanych przedsigbiorstwach panst-
wowych charakteryzowato si¢ niska efektyw-

noscig.
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Analiza przedsiebiorstw panstwowych uwidacznia
fakt, ze moga one stanowi¢ stosunkowo niewielki
potencjat prywatyzacyjny. Wskazuje na to przede
wszystkim istotna liczba przedsiebiorstw pan-
stwowych w upadtosci, likwidacji lub pod zarza-
dem komisarycznym, jak réwniez wartos¢ wielko-
$ci ekonomiczno-finansowych wtasciwych dla
tych przedsiebiorstw prowadzacych nadal dziatal-
no$¢ gospodarczg (warto$¢ aktywow, przychody ze
sprzedazy, wynik finansowy netto itp.). Stawiamy
réwniez teze, ze op6zZnianie prywatyzacji przed-
sigbiorstw panstwowych sprawito, ze ich wartos¢
ulegta deprecjacji, w zwiazku z czym maleja szan-
se na znalezienie inwestora, a wigc na realizacje
wplywow budzetowych. W podziale na sekgje naj-
bardziej znaczacy potencjal prywatyzacyjny thwi
w przetworstwie przemystowym oraz w transpor-

cie, gospodarce magazynowej i tacznosci.

Szacowanie wartosci rynkowej
przedsiebiorstw panstwowych
i spotek Skarbu Panstwa

Jak niejednokrotnie wspominano w publikacjach
i ekspertyzach CASE, wycena potencjatu prywa-
tyzacyjnego w Polsce jest bardzo trudna. Wynika
to przede wszystkim z faktu, iz nie istnieje obiek-
tywna warto$é, niezalezna od ceny rynkowej,
ktérg mozna uzyskaé za majatek Skarbu Panistwa.
Czesto mozna tez spotkac opinig, ze przedsie-
biorstwo (majatek) jest tyle warte, ile zechce za-
ptaci¢ za nie inwestor. Cena rynkowa zalezy wiec
nie tyle od fizycznej charakterystyki majatku, lecz
od jego wymiaru ekonomicznego. Nie mozna ab-
strahowac réwniez od innych, licznych uwarun-
kowani, np. polityki prywatyzacyjnej pafistwa®?,

sytuacji makroekonomicznej, regulacji gospodar-

ki przez panstwo, polityki fiskalnej itp. Bardzo
istotnym czynnikiem majagcym wplyw na ceny
rynkowe prywatyzowanych przedsigbiorstw jest

réwniez stopien rozwoju rynku kapitatowego.

Analizie tych uwarunkowan poswigecona byta
praca Zespotu CASE z 1996 r.,, w ktérej prébo-
wano oszacowaé warto§¢ niektérych niesprywa-
tyzowanych sektoréw w Polsce metodami po-

réwnawczymi.

Jednym ze sposobéw wyceny majatku Skarbu
Panstwa stosowanym przez MSE jest okreslenie
wartosci ksiegowej dla przedsiebiorstw panstwo-
wych (ktoére nie zostaly jeszcze zatwierdzone do
prywatyzacji) lub jednoosobowych spétek Skarbu
Panistwa, a takze wyceny rynkowej dla spétek no-
towanych na gietdzie i nalezacych czesciowo do
panstwa®l oraz wyceny na podstawie wartosci
sprzedazy pierwszego pakietu waloréw firm, ktére
nie sg spétkami gietdowymi®2. Wedtug szacun-
kéw rzadu potencjat prywatyzacyjny w 1997r.
wyni6st przeszto 140 mld z1°3, w 2002 r. warto$é

te oszacowano na ok. 115 mld z1%%.

Kolejnym sposobem wyceny warto$ci majatku
panstwowego jest analogia do osiggnietych
w innych krajach postkomunistycznych docho-
déw z prywatyzacji poszczeg6lnych sektoréw,
korygujac otrzymane wyniki o wielko§¢ rynku
w poszczegblnych krajach. Przyktadowo, tego
rodzaju analiza przeprowadzona dla Telekomu-
nikacji Polskiej SA wykazala, ze wartos¢ tej
sp6tki moze byé oszacowana na ok. 15 mld
USD55, podczas gdy jej wartos¢ ksiegowa byta
ok. 20-krotnie nizsza50. Podobne szacunki moz-
liwej ceny rynkowej dla polskiej elektroenerge-
tyki wyniosty ok. 13 mld USD, a dla KGHM
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ok. 2 mld USD?7. Zeby jednak méc prawidtowo
oszacowaé te wielkosci, konieczne jest spetnie-
nie kilku zatozonych warunkéw. Jednym z waz-
niejszych jest istnienie stabilnej i konsekwentnej
polityki gospodarczej rzadu, podnoszacej atrak-
cyjnos$¢ i potencjalng warto$¢ wspomnianego

majatku.

Dla potrzeb niniejszego opracowania podjelismy
sie préby oszacowania rynkowej wartosci stano-
wigcych mienie Skarbu Panhstwa spétek i przed-
siebiorstw wedlug nowej®$, opracowanej przez
nasz zesp6t, metody®”. Naszym zamiarem byto
obliczenie wartosci rynkowej (kapitalizacji) giet-
dowych spétek w czesci nalezgcej do Skarbu
Panistwa oraz oszacowanie wartos$ci spétek, kt6-
rych walory nie sg przedmiotem obrotu na giet-
dzie badZ na rynku pozagietdowym oraz przed-
siebiorstw pafistwowych na dzien 31 grudnia
2001 .60

Punktem odniesienia naszych analiz byly wszy-
stkie notowane na koniec 2001 r.%1 sp6tki giel-
dowe. W pierwszej kolejnosci opracowalismy
baze danych spétek notowanych na gietdzie, za-
wierajaca informacje na temat warto$ci ich kapi-
taléw wiasnych, ich kapitalizacji, wartosci akty-
wow ogbtem, przychod6éw ze sprzedazy oraz wy-
niku finansowego netto za 2001 r. Sp6tki gietdo-
we zostaly uporzadkowane wedtug branz, w ja-
kich dziatajg. Na podstawie tych danych dla kaz-
dej sp6iki z naszej bazy obliczyliSmy wskaznik
wyrazajacy stosunek wartosci rynkowej firmy na
koniec 2001 r. (jej kapitalizacje) do wartosci
ksiegowej tej spotki (sumy kapitatéw wiasnych
figurujacych w bilansie badanej firmy w tym
samym okresie®?). Nastepnie dla kazdej sekcji

PKD wyliczony zostat §redni wazony omawiany

wskaznik®3. Stosunek wartosci rynkowej spétek
gietdowych do ich wartosci ksiegowej pokazuje
nam jak wysoko wyceniana jest na rynku jedno-

stka kapitatow wtasnych danej firmy (branzy).

Dysponujac w taki sposéb obliczonym $rednim
dla kazdej sekcji PKD wskaznikiem, postawili-
$§my istotne dla naszych szacunkéw zatozenia.
Ot67 zaktadajac, ze efektywnos¢ dziatania wszy-
stkich podmiotéw w gospodarce ksztattuje si¢ na
podobnym poziomie przyjelismy, ze warto$¢ ryn-
kowa spétek nienotowanych na GPW oraz
przedsiebiorstw panstwowych mozna oszacowaé
korygujac ich warto$¢ ksiegowa obliczonymi dla
powyzej

poszczegblnych sekcji  opisanymi

wskaznikami.

Zdajemy sobie sprawe z niedoskonatosci przyje-
tej przez nas metodologii, niemniej nie opraco-
wano dotychczas modelu opisujacego badane
przez nas zjawisko, ktdory idealnie przystawatby
do rzeczywistoSci. Po pierwsze, ewidentnie efek-
tywnos$¢ dziatania spétek notowanych na giet-
dzie jest wyzsza niz podmiotéw zarzgdzanych
lub kontrolowanych przez Skarb Panstwa. Wyni-
ka to z og6lnej prawidtowosci rynku kapitatowe-
go, ktéry niejako wymusza taka efektywnosé
dziatania spétek gietdowych. Nastepnym warun-
kiem dopuszczenia akcji spétek do obrotu giet-
dowego jest sprostanie rygorystycznym kryte-
riom zwigzanym przede wszystkim z ich kondy-
cja ekonomiczno-finansowa. Oznacza to, ze z re-
guly spotki gietdowe wyrdzniaja sie zaréwno
wielkoscig, jak i efektywnoscig dziatania wsréd
pozostatych podmiotéw dziatajacych w gospo-
darce. Przyjecie tego zalozenia sprawia wigc, ze
prawdopodobnie z tego punktu widzenia wyce-

na rynkowa majatku Skarbu Pafistwa bedzie za-
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wyzona. Jednak za przyjeciem witasnie takiego
zalozenia przemawiajg badania przeprowadzone
przez CASE. Wynika z nich, ze efektywnosé
dziatania prywatyzowanych przedsiebiorstw
istotnie poprawia si¢ po tym, jak walory firmy
trafiajg do rgk prywatnego inwestora. Tak wigc,
biorgc pod uwage, ze przedsigbiorstwa z po-
szczegblnych branz dziataja w takim samym oto-
czeniu gospodarczym®©, mozna przyjac, ze efek-
tywnos$¢ ich dziatania moze by¢ zblizona do
efektywnosci spotek gietdowych©s.

Prébujac w ten sposéb szacowad potencjat pry-
watyzacyjny polskiej gospodarki, logiczne byto-
by ograniczenie si¢ do analizy podmiotéw o do-
datniej wartosci ksiegowej, zaktadajac, ze sp6tki
deficytowe powinny by¢ udost¢pnione inwesto-
rom za symboliczng ztotéwke®®. Utomnoscig te-
go zalozenia jest jednak to, ze zta kondycja fi-
nansowa firmy moze mie¢ przej$ciowy charakter,
wobec czego jej wykluczenie z potencjalnego za-
sobu prywatyzacyjnego moze okazac si¢ btedem.
Niemniej, ze wzgledu na ograniczony dostep do
szczegbtowych danych na temat podmiotéw be-
dacych w posiadaniu Skarbu Pafistwa, mozemy
przeprowadzi¢ analiz¢ potencjatu prywatyzacyj-
nego tylko w ujeciu statycznym (w okreslonym

momencie)©”.

Przeprowadzona w ujeciu dynamicznym anali-
za pozwolitaby na wykluczenie ewentualnego
btedu. Zdajac sobie sprawg z niedogodnosci
naszego zatozenia, dokonalis§my wyceny majat-
ku nalezgcego do Skarbu Panstwa tylko dla
podmiotéw, ktére na koniec 2001 r. osiagnety
zysk. Zrédtem naszych analiz byly udostepnio-
ne na stronie internetowej MSP dane dotyczace

warto$ci kapitatéw wilasnych przedsiebiorstw

panstwowych na dzien 31 grudnia 2001 r. Nie-
stety, wykluczenie deficytowych firm z naszego
zbioru badawczego nie byto juz mozliwe dla
spétek bedacych w rekach Skarbu Pafistwa.
W tym przypadku dysponowalismy otrzymany-
mi z GUS danymi na temat skumulowanej
w poszcezeg6lnych sekcjach i dziatach PKD
wartosci ksiegowej spoétek z udziatem Skarbu
Panistwa®8. Przyjecie skumulowanej wartosci
kapitatéw wlasnych jako podstawy wyceny ryn-
kowej potencjatu prywatyzacyjnego tych spétek
sprawia, ze nasze szacunki z tego punktu wi-

dzenia mogg byé zanizone®®.

Tak prowadzona analiza dotyczy wyceny ryn-
kowej potencjatu prywatyzacyjnego w podzia-
le branzowym. W ten spos6b starali§my si¢
przyblizy¢ warto§¢ rynkowsg poszczeg6lnych
sekeji 1 dziatéw PKD w czesdci nalezacej do
Skarbu Pafistwa. Oprécz tego interesujace jest
podjecie sie préby wyceny pojedynczych
podmiotéw nalezacych do Skarbu Panstwa
charakteryzujacych si¢ najwyzsza wartoscig

kapitaléw wlasnych.

Tak jak w analizie branzowej, punktem odniesie-
nia naszych badan byly sp6tki gietdowe dziatajg-
ce w takiej samej branzy oraz charakteryzujace
si¢ zblizona wielkoscia aktywéw ogétem, przy-
chodéw ze sprzedazy oraz wyniku finansowego
netto. Réwniez w tym przypadku wycena rynko-
wa spétek i przedsiebiorstw panstwowych nale-
zacych w catosci lub w czesci do Skarbu Panistwa
szacowana byta na podstawie wskaznika wyraza-
jacego stosunek kapitalizacji rynkowej do warto-
$ci ksiegowej spotki wybranej z gietdy, odpowie-
dniej (pod wzgledem przyjetych kryteriéw) do
wycenianych podmiotéw Skarbu Pafistwa.
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Biorgc pod uwage liczne ograniczenia, zwigzane
przede wszystkim z trudnosciami w pozyskaniu
danych, w spos6b uproszczony dokonalismy
analogicznej wyceny przedsiebiorstw panst-
wowych 1 spétek Skarbu Pafistwa na podsta-
wie §redniego wazonego (kapitalizacjg) wskaz-
nika wartodci rynkowej do wartosci ksiegowej
spotek gietdowych w latach 1998-2002 oraz $re-
dniego wazonego (kapitalizacjg) wskaznika ka-
pitalizacji do przychod6éw ze sprzedazy spoétek
gietdowych. Uproszczenie to polegato na tym, ze
badaniem objete zostaly skumulowane roczne
wielkosci kapitalizacji gietdowej, kapitatow wia-
snych i przychodéw ze sprzedazy wszystkich
spotek gietdowych notowanych na koniec po-
szczeg6lnych lat od 1998 1. do roku 200279

Decydujac sie na oszacowanie wedlug obydwu
wskaznikéw wartosci rynkowej przedsiebiorstw
pafistwowych i spétek bedacych w posiadaniu
Skarbu Panstwa interesujace wydato si¢ nam
poréwnanie osiggnietych wynikéw. Ot6z obra-
nie za punkt odniesienia jedynie kapitatéw wia-
snych (wyrazajacych wartos¢ ksiggowg firm) po-
cigga za soba istotne ryzyko niedoktadnosci
oszacowan. Praktyka gospodarcza wskazuje bo-
wiem, iz kapitaly wlasne umieszczane w pasy-
wach bilansu mogg sta¢ sie przedmiotem tzw.
kreatywnej ksiegowosci. Wobec tego, istotne
wydaje sie zestawienie osiggnietych oszacowan
z wynikami otrzymanymi wedtug innej obranej
metodologii. Powszechnie uwaza sig¢, iz przy-
chody ze sprzedazy naleza w sprawozdawczosci
finansowej do kategorii bardziej wiarygodnej niz

kapitaty whasne”l.

Spo6iki notowane na rynku
gieldowym i pozagieldowym

Na koniec 2002 r. na GPW i w Centralnej Tabe-
li Ofert notowanych byto 79 spétek z udziatem
Skarbu Pafistwa”?, w tym 13 NFI. Warto$¢ ryn-
kowa tych spéltek wyniosta 7,1 mld z73.
Uwzgledniajac Skarbu
Pafistwa, tj. rezerwy reprywatyzacyjne, rezerwy
na poreczenia i gwarancje, rezerwy dla firmy za-

obcigzenia akcji

rzadzajacej (w przypadku NFI), rezerwy dla pra-
cownikéw, plantatoréw itp., oraz biorgc pod
uwage akcje wylgczone czasowo z prywatyzacji,
rynkowa warto§¢ waloréw, ktére bez ograniczen
prawnych moga by¢ udostepnione inwestorom

wynosi ok. 3,9 mld zt74,

Dane zawarte w tabeli 5 umozliwiaja poréwna-
nie sily uczestnictwa Skarbu Panstwa na GPW
na koniec 2002 r. z wynikami z lat 1997, 1999
i2001.

Poréwnujac udziat wartosci akeji bedacych wia-
snosciag Skarbu Panistwa w kapitalizacji GPW na
31 grudnia 2002 r. z udziatami z lat wczeéniej-
szych mozna zauwazy¢ istotny spadek analizo-
wanej wielko$ci w zestawieniu z udziatem Skarbu
Pafistwa na koniec 1997 i 1999 r. Na koniec
1997 . wartos¢ akcji Skarbu Pahstwa w 36 sp6t-
kach notowanych na GPW i CeTO wyniosta ok.
5 mld zt, co zapewnito pafistwu 12-proc. udziat
w kapitalizacji GPW. Na koniec 1999 r. udziat ten
byt przeszto dwukrotnie wyzszy, cho¢ okres ten
mozna uzna¢ za szczeg6lny. Faczna warto$¢ ryn-
kowa akcji Skarbu Panfistwa w 102 sp6tkach wy-
niosta w omawianym okresie az 35 mld zt, dzigki
czemu Skarb Panstwa uzyskat 28-proc. partycy-
pacje w kapitalizacji GPW.
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Tabela 5. Udziat wartosci waloréw nalezacych do Skarbu Panstwa w kapitalizacji GPW na koniec 2002 r .

Warto$¢ rynkowa
Rok Liczba spétek akcji spétek Kapitalizacja GPW Udziat SP
w posiadaniu SP* | nalezacych do SP (mld z1) w kapitalizacji GPW
(mld z1)
1997 36 5 44 12%
1999 35 28%
w tym TP SA 102 27 123 bez TP SA 6%
2001 87 9 103 9%
2002 79 7 111 6%

* Sp6tki notowane na rynku gieldowym i pozagietdowym.

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych KPWiG i MSP

Wyjatkowosé tego okresu mozna przypisaé
wprowadzeniu na GPW spétki Telekomunikacja
Polska SA, ktérej wartos¢ pakietu akeji pozosta-
fych w rekach Skarbu Pafistwa na koniec 1999 r.
wyceniono na ok. 27 mld zt. Wylaczajac te spot-
ke z badanej populacji mozna okresli¢ udziat
Skarbu Panstwa w kapitalizacji GPW na pozio-
mie 6%. Na koniec 2001 r. udziat kapitalizacji 87
spo6tek, w ktérych Skarb Pafistwa zachowat cze-
Sciowy udziat (w czgéci przypadajacej na Skarb
Pafistwa, tj. 9 mld zt), w wartosci rynkowej akcji
wszystkich spétek notowanych na GPW wyniést
9%. Spadek ten w poréwnaniu z 1999 r. mozna
przypisac sprzedazy przez Skarb Panhstwa firmom
France Telecom SA oraz Kulczyk Holding SA
czesei akcji spotki TP SA. Transakcja ta zostata
przeprowadzona w pazdzierniku 2001 r. i w jej
wyniku pierwsza wspomniana spétka zakupita
475 mln akcji TP SA, osiagajac tym samym ok.
44-proc. udziat w jej kapitale akcyjnym, druga
za$ pakiet 190 mln akcji, co pozwolito jej na uzy-

skanie prawie 14% udziatu?>.

Na koniec 2002 r. Skarb Panstwa posiadat je-

szcze pakiet przeszto 250 mln akeji omawianej

sp6tki o wartosci 3,2 mld zt, co stanowito ok. 18-
proc. udziat w jej kapitale akcyjnym7°.

W pierwszym kwartale 2003 r. przeprowadzona
zostata operacja dokapitalizowania akcjami
TP SA nalezacymi do Skarbu Panistwa Kompanii
Weglowej SA. Jak wczesniej wspomniano, w ten
spos6b Skarb Panstwa pozbyt si¢ 3% pakietu ak-
cji tej spo6tki. Ponowne zmniejszenie zaangazo-
wania kapitatowego Skarbu Panstwa w spélce
TP SA miato miejsce w listopadzie 2003 r. Ot6z
w tym czasie MSP wystawito na sprzedaz inwe-
storom instytucjonalnym 105,5 mln akcji anali-
zowanej spétki, co stanowito 7,5% jej kapitatu
akcyjnego’’. Zgodnie z umowa dotyczacy tej
transakeji, w ciagu 6 miesiecy od jej zawarcia
Skarb Panstwa musi liczy¢ sie z ograniczeniem
sprzedazy lub przeniesienia pozostatego mu pa-
kietu ok. 7%.

W ramach tych zasad Skarb Pafistwa upowaznio-
ny jest jednak do przeniesienia ok 2% akcji TP SA
na Kompanie Weglowg”8, przy czym ewentualna
sprzedaz akcji przez Kompanie w tym okresie

musi by¢ poprzedzona uzyskaniem zgody MSP
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i Credit Suisse First Boston, Globalnego Koordy-
natora Sprzedazy Akcji. MSP zaklada tez, ze do
drobnych inwestoréw trafi ok. 1,5-proc. pakiet
akcji TP SA, jest tez prawdopodobne, ze 2,5% ak-
cji trafi do France Telecom SA7°.

Biorac pod uwage fakt, iz wedtug stanu na ko-
niec 2002 r. warto$¢ akeji tylko jednej z 79 sp6-
tek notowanych na GPW badz CeTO, w czesci
nalezacej do Skarbu Pafistwa, wyniosta przeszto
3 mld zt (na ok. 7 mld zt og6lnej wartosci akeji
Skarbu Panstwa), warto poddaé¢ wiec analizie
inne spotki o istotnej wartosci udziatéw Skarbu
Panstwa. Analize te¢ umozliwia tabela 6.

Do sp6tek o najwyzszej wartosci rynkowej akeji
nalezacych do Skarbu Pafistwa na dzien 31
grudnia 2002 r. nalezy zaliczy¢ przede wszyst-
kim TP SA (3,2 mld zt, w tym 1,8 mld zt to war-
tos¢ akeji wolnych od obcigzenr), KGHM Kom-
binat Gérniczo-Hutniczy Miedzi Polska Miedz

SA (1,2 mld zt, w tym 1,1 mld zt bez rezerw),
PKN Orlen SA (0,8 mld zl, bez rezerw) oraz
PKO SA (0,6 mld zt, wszystkie akcje nalezace
do Skarbu Panstwa objete sg rezerwami). Nale-
zy zwr6ci¢ uwage, ze tylko 4 wspomniane sp6t-
ki generujg ok. 82% wartosci rynkowej akcji
wszystkich 79 firm, w ktérych Skarb Panistwa
ma pakiet akeyjny:.

Do spétek o wartosci rynkowej pakietu Skarbu
Pafistwa mieszczacej si¢ w przedziale od 100 do
500 mln zt naleza tylko dwa banki (warto$¢ te two-
rzy 3-proc. pakiet akcji Banku Handlowego SA
oraz 4-proc, pakiet walor6w BPH-PBK SA),
w przedziale za$ od 50 do 100 mln zt 4 sp6tki (42%
akcji Mennicy Pafistwowej SA, 5% akcji Frant-
schach-Swiecie SA, 30% akcji Przedsiebiorstwa
Farmaceutycznego Jelfa SA oraz 2% waloréw Ban-
ku Zachodniego WBK SA. W pozostatych kilku-
dziesieciu spétkach Skarb Pafistwa zachowuje ma-

lo istotny wartosciowo udziat.

Tabela 6. Pakiety akcji spotek notowanych na GPW i CeTO, nalezacych do Skarbu Parstwa, o wartosci rynkowej

powyzej 500 min zt. Wycena na 31 grudnia 2002 r.

Liczba akcii Warto$¢ rynkowa Udzial Skarbu
LP Spotka notowana Skarbu Paﬁs%wa akcji Skarbu Panstwa w kapitale
na GPW lub CeTO (tys) Panstwa akcyjnym spo6iki
tys- (mln z1) (%)
1 Telekomunikacja Polska SA 251 180 3203 13
" |w tym akcje bez obciazen 144 824 1847
5 KGHM Polska Miedz SA 88 590 1196 44
" |w tym akcje bez obciazef 78 563 1061
3 Polski Koncern Naftowy ORLEN SA 43 634 772 18
" |w tym akeje bez obciazent 43 634 772
4 Bank Pekao SA 6 874 650 4
" |w tym akcje bez obciazef 0 0
RAZEM najbardziej warto$ciowe sp6tki 5821
Wszystkie sp6tki Skarbu Pafistwa notowa- 7106
ne na GPW i CeTO ogétem (liczba 79)
Udziat ww spétek w wartosci rynkowej 82
wszystkich spétek publicznych SP (w%)

Zr6dto: Obliczenia wiasne na podstawie danych KPWiG.
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Wyniki analiz wskazuja na spadajgcy zaréwno
ilosciowo, jak tez wartoSciowo udzial Skarbu
Panstwa w spotkach notowanych na GPW i Ce-
TO. Z jednej strony taki stan rzeczy wskazuje na
niewielki wpltyw Skarbu Panstwa w rozwoju
rynku kapitatowego w Polsce na korzys¢ inwe-
stor6w prywatnych, z drugiej wskazuje na zaha-
mowanie proces6w prywatyzacyjnych. Wyniki
te pokazujg tez, Zze notowane na rynku gietdo-
wym i pozagietdowym sp6tki bedace w posiada-
niu Skarbu Panstwa nie stanowia istotnego po-
tencjalu prywatyzacyjnego, tym bardziej ze
w stosunku do przeszto potowy akcji nie jest
mozliwe ich wystawienie na sprzedaz. Jak
wspomniano, wynika to z faktu, ze akcje te sta-

nowig réznego rodzaju rezerwy.

Nienotowane na GPW spo6tki
stanowigce mienie Skarbu Panistwa

Jednoosobowe sp6tki Skarbu Pafistwa oraz spét-
ki z cze$ciowym jego udziatem stanowia najwyz-
szy, w poréwnaniu ze spétkami gieldowymi
i przedsiebiorstwami panstwowymi, ilo$ciowy
oraz warto§ciowy potencjal prywatyzacyjny.
Wartos¢ ksiggowa objetych badaniem 1793
spoétek z udziatem Skarbu Panstwa na 31 gru-
dnia 2001 r. wyniosta ok. 85 mld 8. Wsr6d
analizowanych spétek najbardziej warto§ciowa
w wymiarze rynkowym okazata sie sekcja wy-
twarzania i zaopatrywania w energi¢ oraz sekcja
transportu. Stosunkowo warto§ciowe z punktu
widzenia rynku byly réwniez sp6tki dziatajace
w sekcji przetworstwa przemystowego oraz ob-
stugi nieruchomosci. Warto$¢ rynkowa wszyst-
kich objetych badaniem spétek nienotowanych
na gietdzie, w ktérych Skarb Pafistwa zachowuje

udzialy, na koniec 2001 r. zostala oszacowana

przez nas na 101 mld z18L.

W analizie tej na uwage zastuguje tez zr6znico-
wanie w poszczegélnych sekcjach wartosci
wskazanego wczesniej naszego miernika warto-
$ci rynkowej spétek gietdowych. Najwyzej na ko-
niec 2001 r. wyceniane byly spétki gietdowe
dziatajgce w sekcji K (nasz wskaznik na pozio-
mie 1,72), w sekcji I (wskaznik 1,58), J (1,50)
oraz D (1,44). W tym samym czasie inwestorzy
najnizej wyceniali sp6tki gieldowe z sekeji C —
gérnictwo i kopalnictwo (wycena rynkowa na
poziomie 0,71 wartosci ksiegowej) oraz z sekcji
E — wytwarzanie i zaopatrywanie w energie, gaz
i wode (0,80).

Jak wspomniano, oprécz wyceny rynkowej po-
szczeg6lnych sekcji PKD w czesci przypadajacej
na Skarb Panstwa, dokonano szacunkowej wy-
ceny réwniez dla najwiekszych spétek, co przed-

stawia tabela 7.

Wsréd spétek z udziatem Skarbu Pafistwa znaj-
duje sie tylko 8 firm dysponujacych kapitatami
wilasnymi na poziomie przekraczajagcym 1 mld zi,
17 podmiot6éw z kapitatami wlasnymi migdzy 0,5
a 1 mld zt oraz 51 firm o kapitatach powyzej 0,1
mld zt i ponizej 0,5 mld z82. Oznacza to, iz sto-
sunkowo wysoka warto$¢ ksiegowa generowaty
w badanym okresie nieliczne sp6tki z udziatem
Skarbu Panstwa.

Tak np. sp6tki stanowiace mniej niz 1% wszyst-
kich spétek z udzialem Skarbu Panhstwa
(8 podmiotéw) wyceniliSmy na 19% wartosci
wszystkich spétek, tj. na ok. 20 mld zt. Dla gru-
py 17 spétek (stanowiacych 1% badanej popula-
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Tabela 7. Wycena rynkowa spdtek o kapitatach wtasnych przypadajacych na Skarb Pafstwa powyzej 100 min zt na koniec 2001 .

Liczba Szacunkowa
Wyszczegdlnienie spétek wycena rynkowa
(szt., %) (mln z1, %)
. . . 1 793 spotki 101 118,0
Wycena wszystkich spétek z udziatem SP 100 100
Razem spotki o kapitatach wtasnych powyzej 1 mld zt 8 spotek 19 668,2
Udziat w stosunku do ogétu (%) mniej niz 1 19
Razem spétki o kapitatach wtasnych powyzej 0,5 mld zt i ponizej 1 mld zt 17 spétek 11 583,0
Udziat w stosunku do ogétu (%) 1 11
Razem spo6tki o kapitatach whasnych powyzej 0,1 mld zt i ponizej 0,5 mld zt 51 12 468,7
Udziat w stosunku do ogétu (%) 3 12
OGOEEM sp6tki o kapitatach wtasnych powyzej 0,1 mld zt 76 437199
w tym sekcja E* 44 255750
Udziat w stosunku do ogétu (%) 4 43
w tym sekcja E* (%) 2 25

* Sekeja E - Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode.
Zrédto: Wyliczenia whasne na postawie danych MSP oraz danych nt. spétek gietdowych udostepnionych przez firme Noto-

ria Servis.

cji) warto$¢ rynkowa zostata oszacowana na ok.
12 mld zt, §j. 11% wartosci rynkowej wszystkich
analizowanych spétek. Badajgc 51 spétek
z udzialem Skarbu Pafistwa o wartos$ci ksiego-
wej przekraczajacej 0,1 mld z1, a mniejszej niz
0,5 mld zt (tj. 3% populacji) wielkosci te przed-
stawialy sie odpowiednio: 12 mld z} oraz 12%833.

Podsumowujac wyniki opisanej powyzej anali-
zy nalezy stwierdzié, iz zaledwie 4% badanej
populacji spétek (fj. 76 firm) generowato na
koniec 2001 r. 43% wartosci rynkowej sp6tek
(ok. 44 mld zt).

Jak na to wskazywaly przeprowadzone weze-
$niej analizy, najwyzszy warto§ciowy potencjat
prywatyzacyjny drzemie w energetyce, przemy-
§le gazowniczym oraz petrochemicznym.
Wsréd spotek z udziatem Skarbu Pafistwa o ka-
pitatach wtasnych powyzej 100 mln zt na ko-
niec 2001 r. dziatalty 44 firmy (tj. ok 2% catej
badanej populacji spétek z udziatem Skarbu

Panstwa) z sekcji E wytwarzanie i zaopatrywa-
nie w energie elektryczna, gaz i wode, ktérych
warto§¢ rynkowa oszacowaliSmy na ok. 25%
warto$ci rynkowej ogétu wspomnianych spoétek
(ok. 26 mld z).

Przedsiebiorstwa panstwowe

Kolejna, po spétkach notowanych na GPW oraz
po pozostatych spétkach nalezacych w catosci
lub w czesci do Skarbu Pafistwa, poddang bada-
niu grupg sg przedsiebiorstwa pafistwowe. Jak
juz wspomniano, wsréd 1 411 przedsiebiorstw
panstwowych wigcej niz potowe stanowig przed-
siebiorstwa w likwidacji lub upadtosci, ok. 10%
to przedsiebiorstwa w postepowaniu napraw-
czym, 5% znajduje sie zas pod zarzgdem komisa-
rycznym®4. Przedsiebiorstwa pafistwowe cha-
rakteryzujg tez stosunkowo stabe wyniki finan-
sowe, co sprawia, ze perspektywy ich sprzedazy

$g ograniczone.
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Analizujac dane nt. dzialajagcych na koniec
2002 1. ok. 600 przedsiebiorstw panstwowych85
mozna stwierdzié, ze stosunkowo nieliczne
podmioty moga stanowié istotny potencjat pry-
watyzacyjny. Ot6z wickszg ich czg§é stanowia
przedsiebiorstwa o bardzo niskim poziomie fun-
duszy wtasnych, badZ wprost o ujemnej ich war-
tosci. Tylko 16 posiada kapitaty wiasne o warto-
$ci powyzej 100 mln zt. Jak wynika z aneksu 3c,
przedsiebiorstwa te, stanowigce tylko 2% wszy-
stkich aktywnych przesiebiorstw panstwowych,
zatrudniaja 55% pracujacych oraz dysponuja ka-
pitalem wiasnym stanowiacym niemalze 70%
warto$ci wszystkich funduszy wiasnych przed-
siebiorstw panstwowych.

Rozpatrujac przedsiebiorstwa panstwowe aktyw-
ne w podziale branzowym mozna zauwazy¢ silne
przede wszystkim ilosciowe ich zréznicowanie.
Tak tez stosunkowo nielicznie reprezentowana
jest m.in. energetyka, przemyst meblowy, che-
miczny, hutnictwo, przemyst cukrowniczy, tury-
styka, itp,; liczne przedsiebiorstwa panstwowe
dziataja za§ w transporcie i produkcji srodkéw
transportu, ustugach, przemysle metalowym
i maszynowym, budownictwie, handlu i dystry-
bucji oraz przemysle obronnym. Tylko 4 moga
poszezyci¢ sie kapitatami wlasnymi na poziomie
przekraczajagcym 0,5 mld zt%0. Najwiekszym
z nich jest Bank Gospodarstwa Krajowego z prze-
szto 2 mld zt funduszy wtasnych na koniec
20011 oraz 77 mlnzt zysku netto (119 mln zt
w 2002 1.)%7.

Kolejnym duzym przedsi¢biorstwem jest PPUP
yPorty Lotnicze” — 1,3 mld zt fundusze wtasne na
koniec 2001 1. oraz zysk netto na poziomie 98
minzt (116 minzt w 2002 1)88. W tej grupie

przedsiebiorstw na uwage zastuguje takze Gor-
no$laskie Przedsigbiorstwo Wodociggéw. War-
tos¢ kapitatéow wiasnych tego przedsiebiorstwa
w 2001 r. wyniosta ok. 1 mld z}, w tym samym
czasie firma wypracowata 1,6 mln zt zysku netto.
Ostatnim duzym pod wzgledem kapitatow wia-
snych przedsi¢hiorstw panstwowych jest PPUP
sPoczta Polska” z funduszami wlasnymi o warto-
$ci 0,6 mld zt (na koniec 2001 r)) oraz zyskiem
netto 7 mlnzt. W 2002 r. wynik finansowy netto
przedsiebiorstwa wzrést do 27 min z18°.

W aneksie 3b zaprezentowana zostala wycena
ksiggowa przedsiebiorstw panstwowych w po-
szczeg6lnych branzach. Ogétem wartos¢ ksiego-
wa omawianego potencjalu prywatyzacyjnego
wyniosta ok. 11 mld zt?0. Potowe tej wartosci na-
lezy przypisa¢ branzom: ustug finansowych
(2 firmy, 2,3 mld z}), komunikacji i przemystu
lotniczego (1 - 1,3 mld zt), przedsigbiorstwom
i jednostkom ustugowym (87 — 1,2 mld zt) oraz
wodociggéw i kanalizacji (11 — 1,1 mld z}).

Korygujac wartos¢ ksiggowg badanych przedsig-
biorstw pafistwowych o $redni wazony dla kaz-
dej sekcji PKD wskaznik kapitalizacji spétek
gietdowych do ich wartosci ksiegowej oszacowa-
liSmy warto$¢ rynkowa tych przedsiebiorstw na
ok. 14 mld Z°1. Najwyzsza, wedtug naszych sza-
cunkéw, wartoscig rynkowa na koniec 2001 r.
mogly pochwali¢ si¢ przedsiebiorstwa z sekcji
J — posrednictwo finansowe, nastepnie z sekcji
I — transport, gospodarka magazynowa i tgcz-
no$¢. W badanym okresie wartoscig rynkowa
wyr6znialy sie tez sekcja D — przetworstwo prze-
mystowe oraz sekcja K — obstuga nieruchomosci,
wynajem i dziatalno§é zwigzana z prowadze-

niem interesow.
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Wartos$¢ rynkowa przedsiebiorstw
panstwowych i spétek Skarbu
Panstwa — podsumowanie

Tabela 8 stanowi podsumowanie naszych sza-
cunkéw dotyczgcych wartosci rynkowej poten-
cjatu prywatyzacyjnego, wedtug stanu na koniec
2001 r. (w przypadku spétek notowanych na
gietdzie 1 na rynku pozagietdowym réwniez na
koniec 2002 r.).

Zawarte w tabeli 8 dane stanowig oszacowanie
warto$ci rynkowej nalezacych do Skarbu
Panstwa przedsi¢biorstw

podstawie badania przeprowadznego w 2001 r.

i spélek jedynie na

Jak wspomniano, tak opracowane szacunki
okreslaja tylko warto§¢é rynkowa potencjatu pry-
watyzacyjnego na dziefi 31 grudnia 2001 r. Ta-

bela 8 stanowi podsumowanie naszych wyliczeni

wedtug  uproszczonej metodologii  dla

pieciu kolejnych lat od 1998 1.

Z zawartych w tabeli 9 szacunkéw wynika, ze
warto$¢ nalezacych do Skarbu Panstwa przed-
siebiorstw oraz spétek na koniec 2001 r. miesci-
ta si¢ w przedziale od 116 do 166 mld zt, w zalez-
nosci od przyjetej metodologii badania. Srednia
arytmetyczna tych wycen na t¢ dat¢ wyniosta
135 mld zt.

Podjelismy sie préby oszacowania rynkowej
warto$ci potencjatu prywatyzacyjnego przed-
sigbiorstw oraz spétek nalezgcych do Skarbu
Panstwa, zdajac sobie sprawe z prawdopodo-
biefistwa btedu, jakim mogg by¢ obarczone na-
sze szacunki. Zalezalo nam jednak na okregleniu
rzedu mozliwych do uzyskania w przysztosci

wplywow budzetowych, ktére mogtyby by¢ wy-

Tabela 8. Szacunkowa warto3¢ ksiegowa i rynkowa przedsiebiorstw panstwowych oraz spétek z udziatem Skarbu Pafstwa

na koniec 2001 r. (wg analizy danych za 2001r.)

Liczba Wartosé Szacunkowa
Podmioty nalezace podmiotéw Kksiegowa warto$¢
do Skarbu Panstwa objetych (m%cgl ) rynkowa
badaniem (mld z})
Sp6tki notowane na gietdzie oraz na rynku pozagietdowym:
stan na 31 grudnia 2001 r. 87 9
stan na 31 grudnia 2002 1. 79 7
Spotki, w ktérych SP zachowuje udziat 1793 85* 101
Przedsigbiorstwa pafistwowe 610 1 14
Razem podmioty ,czynne” nalezace do SP wyg stanu na koniec 2001 r. 2490 124%*

* Naszym zamierzeniem byto oszacowanie potencjatu prywatyzacyjnego polskiej gospodarki, w zwiazku z czym powinnismy
bra¢ pod uwage jedynie podmioty o dodatniej wartosci ksiegowej. W tym jednak przypadku dysponowaliémy jedynie war-
toscig skumulowang dodatnich i ujemnych kapitatéw wlasnych, wobec czego szacunek wartosci rynkowej spétek z udziatem
Skarbu Pafistwa moze by¢ zanizony:.

** Warto$¢ 124 mld zt oszacowana zostala z zastosowaniem metody opartej na sredniej wazonej wskaznika kapitalizacji
spotek gietdowych do ich kapitatéw whasnych, natomiast wedtug metody opartej na wskazniku skumulowanej kapitalizacji
spotek gietdowych do ich skumulowanych kapitaléw wlasnych szacowana warto$é rynkowa podmiotéw Skarbu Pafistwa
wyniosta 116 mld zt.

Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Tabela 9. Szacunkowa warto3¢ rynkowa przedsiebiorstw pafistwowych oraz spotek z udziatem Skarbu Pafistwa

na koniec 2001 r. wedtug roznych metodologii wyceny

. Szacowana warto$¢ rynkowa
Metodologia (mld )

Wycena wg $redniej wazonej wskaznika kapitalizacji do warto$ci kapitatéw wia- 166
snych firm za okres 1998-2002
Wycena wg sredniej wazonej wskaznika kapitalizacji do przychodéw ze sprzeda- 134
zy firm za okres 1998-2002
Wycena wg sredniej wazonej wskaznika kapitalizacji do warto$ci kapitatow wia-

' 124
snych firm za 2001 r.
Wycena wg metody opartej na wskazniku skumulowanej kapitalizacji do warto- 116
$ci kapitatéw whasnych firm za 2001 r.
Srednia arytmetyczna wszystkich w/w szacunkow 135

Zr6dto: Opracowanie whasne.

korzystane na realizacje istotnych reform gospo-
darczych. Po pierwsze, w naszych szacunkach
nie wykluczyli§my spétek i przedsiebiorstw
panstwowych nieprzewidzianych do prywatyza-
cji oraz tych, ktérych prywatyzacja moze byé pra-
wnie ograniczona. Po drugie, jak wskazaliSmy
w naszych analizach najwigkszy potencjat pry-
watyzacyjny kryje sie w sekcji wytwarzania i zao-
patrywania w energie elektryczna, gaz i wode.
O wartosci dziatajacych w tej sekcji firm decydu-
je w duzej mierze polityka regulacyjna panstwa.
Obnizenie stawek za elektrycznosé, gaz i wode
(polityka prokonsumencka) obniza wartos¢
omawianego sektora i na odwrét. Kolejna kwe-
stia, ktéra powinna by¢ uwzgledniona w szacun-
kach wyceny majgtku Skarbu Pafistwa obejmuje
koszty wymaganego przepisami UE usuwania
szk6d srodowiskowych. Jest wigc prawdopodob-
ne, ze w licznych przypadkach inwestorzy nie
zdecyduja sie na zakup prywatyzowanych firm
bez gwarancji, ze Skarb Pafistwa pokryje te ko-
szty. Sprawia to, ze warto$¢ czesci stanowigcych
potencjat prywatyzacyjny przedsiebiorstw i sp6t-
ek moze by¢ nizsza niz ta, ktérg otrzymaliSmy

w naszych szacunkach?2.
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Aneks 2f. Wartos¢ aktywow, przychoddw ze sprzedazy oraz wynik finansowy netto spétek przetworstwa przemystowego

stanowigcych wytaczna badZ czesciowa wrasnos¢ SP na koniec 2001 r.

WielkoSci przypadajace na Skarb Panstwa
Liczba spétek .
Dziaty sekcji D z udziahfm SP Wyn ik
PRZETWORSTWO w sekeji D Suma Przychody finan-
PRZEMYSEOWE aktywow ze sprzedazy SOwWy
netto
Ogoétem | (%) (mln z}) (%) (mln z}) (%) (mln z})
Og6tem sekcja D 919** 100 |34 753 100 | 41483 100 | (2 780)
w tym udziat Skarbu Pafistwa (%)
do 25 453 50 5187 15 6.009 15 (300)
25-50 144 16 2905 8 2.855 7 48)
50-75 31 3 746 2 481 1 (54)
75-99 24 2 1304 4 1.584 4 (54)
100 (jssp) 267 29 | 24611 71 | 30.554 73 | (2324)
15. Produkgja artykutéw spozywezych 155 100 4 525 100 7 624 100 (70)
inapojéw
w tym udziat Skarbu Pafistwa (%)
do 25 67 43 495 1 727 10 (23)
25-50 34 22 680 15 639 8 14
50-75 4 3 102 2 98 1 Qx**
75-99 3 2 54 1 74 1 (29)
100 (jssp) 47 30 3194 71 6 086 80 (32)
17. Wiékiennictwo * * * * * * *
w tym udziat Skarbu Pafistwa (%)
25_50 * * * * * * *
50_75 * * * * * * *
75_99 * * * * * * *
100 (jssp) * * * * * * *
24. Produkcja wyrob6w chemicznych * 100 * 100 * 100 *
w tym udziat Skarbu Pafistwa (%)
do 25 36 * 704 * 784 * 20
25_50 * * * * * * *
50-75 - - - - - - -
75_99 * * * * * * *
100 (jssp) 20 * 5360 * 5852 * (345)
26. Produkgja wyrobéw z pozostatych 72 100 848 100 810 100 (39
surowcow niemetalicznych
w tym udziat Skarbu Pafistwa (%)
do 25 45 63 237 28 213 26 (10
25-50 1 15 297 350 246 30 @
50-75 4 6 60 70 67 8 @)
75-99 - - - - - - -
100 (jssp) 12 16 254 30 284 36 (21)
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Aneks 2f. Wartos¢ aktywow, przychoddw ze sprzedazy oraz wynik finansowy netto spétek przetworstwa przemystowego

stanowigcych wytaczng badz czesciowa wiasnosé SP na koniec 2001 r. (cd.)

Wielkosci przypadajace na Skarb Panstwa
Liczba spétek i
Dzialy sekcji D z udzialelin SpP Suma Przychody ‘f;:llslr::tk
PRZETWORSTWO w sekeji D aktywow ze sprzedazy sowy
PRZEMYSEOWE netto
Ogoélem (%) (mln z1) (%) (mln z1) (%) (mln z1)
28. Produkcja metalowych wyrobow * 100 * 100 * 100 *
gotowych z wyjatkiem maszyn
iurzgdzen
w tym udziat Skarbu Pafistwa (%)
do 25 28 * 124 * 177 * )
2 5_ 50 * * * * * * *
50_7 5 * * * * * * *
7 5_99 * * * * * * *
100 (jssp) 23 247 * 398 * (20)
29. Produkcja maszyn i urzadzen * 100 * 100 * 100 *
w tym udziat Skarbu Panistwa (%)
do 25 73 * 360 * 391 * (29)
25-50 22 * 347 * 213 * %)
50-75 8 * 113 * 57 * (30)
75-99 % * * * % * *
100 (jssp) 66 * 2.837 * 2.632 * (251)

* Tajemnica statystyczna.
**Liczba sp6tek z udziatem SP z sekcji D zobowiazanych do zlozenia w GUS sprawozdania FO2 za rok 2001.
***Ponizej 1%.

jssp — jednoosobowa spétka Skarbu Panistwa.

Zré6dto: Opracowanie whasne na postawie danych GUS.
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Aneks 2g. Aktywa oraz przychody ze sprzedazy spétek SP o kapitatach wtasnych powyzej 100 min zt na koniec 2001 .

Aktywa ogétem| Przychody
przypadajace | ze sprzedazy Szacucléll(l(;wa
Wyszczegdlnienie Liczba spétek na Skarb  |przypadajace na Wykowa
Pafistwa | Skarb Pafistwa Iiynlllln 2
(mln z1) (mln z})
Wszystkie spétki z udziatem SkarbuPanstwa 1 793 spotki 195 787,0 167 897,9 101 118,0
objete badaniem 100% 100% 100% 100%
Razem sp6tki o kapitatach wtasnych
powyzej 1 mld zt 8 spotek 44126,0 326859 19 668,2
Udziat w stosunku do ogétu (%) mniej niz 1% 23% 19% 19%
Razem sp6tki o kapitatach wasnych
powyzej 0,5 mld zt i ponizej 1 mld zt 17 spétek 18 642,6 14 1758 11 583,0
Udziat w stosunku do ogétu (%) 1% 10% 8% 11%
Razem spotki o kapitatach wiasnych
powyzej 100 min zt i ponizej 0,5 mld zt 51 24 760,1 26 667,2 12 468,7
Udziat w stosunku do ogétu (%) 3% 13% 16% 12%
OGOEEM sp6tki o kapitatach wtasnych 76 87 528,7 73 5289 437199
powyzej 100 min zt w tym sekcja E* 44 512481 47981,2 25575,0
. . 4% 45% 44% 43%
Udziat w stosunku do ogétu (%) 20/2 5 60/2 29(;; 5 5%(;

* Sekcja E — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i wode.

Zr6dto: Wyliczenia whasne na postawie danych GUS, MSP oraz danych nt. spétek gietdowych udostepnionych przez firme

Notoria Servis.
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Aneks 3a. Struktura potencjatu prywatyzacyjnego przedsiebiorstw parnstwowych na koniec 2002 r.

Przedsiebiorstwa panstwowe
w tym (%)
_r = &
5T | = | & sg | §
Wybrane sekcje PKD S = 29 s E. S5 | 8§85
y J ogolem | (%) 23 38 23 §S | E g" :>’ g
£ | 28| 85| -8 | 2E§| °
& B s g e =
B B 2 -
=
Razem 1411 100 3 54 10 5 18 100
C. Gérnictwo 1 kopalnictwo 27 2 - 37 7 7 15 100
D. Przetworstwo przemystowe 609 43 2 65 8 4 12 100
E. Wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczng, gaz 14 1 - 7 29 - 57 100
iwode
E Budownictwo 234 17 3 60 10 2 15 100
G. Handel hurtowy i detaliczny,
naprawy pojazdow mechan-
icznych, motocykli, oraz 165 12 3 53 1 4 19 100
artykuléw przeznaczenia oso-
bistego i uzytku domowego
L. Transport, gospodarka maga- 201 14 5 29 14 10 27 100
zynowa i tacznosé
Pozostate sekcje PKD 161 11 3 42 14 4 34 100

Zr6dto: Opracowanie whasne na postawie: Prywatyzacja przedsiebiorstw panistwowych w 2002 ..., op. cit,, ss. 55-56.
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Aneks 3b. Kapitaty wiasne przedsiebiorstw pafstwowych czynnych w uktadzie branzowym

LiFZb.a Fundusz
Brans h przedsiebiorstw Zatrudnienie wlasny
TranzZowyc panstwowych
na koniec w2001 r. \(v le(I)l()zli)fe
2002 .

Wydawnictwa i poligrafia 11 1308 87,1
Energetyka 7 3645 5209
Przemyst wydobywezy i kopalin 19 5081 2239
Przemyst drzewny i papierniczy 13 3042 61,8
Przemyst meblowy 3 723 229
Przemyst farmaceutyczny i dystrybucji lekéw 11 6 697 711,2
Przemyst materiatéw budowlanych i ceramicznych 20 1832 63,8
Przemyst elektroniczny i elektrotechniczny 17 2 646 78,1
Przemyst chemiczny i tworzyw sztucznych 6 3008 222,6
Transport i produkeja srodkéw transportu 130 32125 734,6
Przedsigbiorstwa i jednostki ustugowe 87 103 000 11671
Hutnictwo 5 4133 2959
Przemyst spirytusowy 4 618 45
Przemyst lekki 15 4416 111,3
Przemyst metalowy i maszynowy 57 8315 335,8
Budownictwo 83 7193 156,4
Przemyst cukrowniczy 1 201 — **
Przedsigbiorstwa turystyczne 10 1169 57,5
Komunikacja lotnicza i przemyst lotniczy 1 2759 12938
Przedsigbiorstwa handlowe, dystrybucyjne oraz kolporterskie 59 2967 202,5
Agencje przedsi¢biorczosci 1 9 0,5
Przemyst muzyczny 2 148 49
Przemyst spozywezy 8 1500 679
Przemyst petrochemiczny 2 188 20
Wodociagi i kanalizacje 1 4443 1 666,8
Przedsiebiorstwa i centrale handlu zagranicznego 1 144 1109
Przemyst koksowniczy 1 1910 —*x
Bankowos¢ oraz rynek finansowy 2 421 22894
Przemyst obronny 23 7 841 403,8
Razem przedsigbiorstwa pafistwowe czynne 610 211482 10 8979

* Nie sg brane pod uwagg przedsi¢biorstwa pafistwowe o ujemnej wartosci kapitatéw wlasnych
** Kapitat wlasny ujemny

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie dokumentu MSP: Wykaz przedsiebiorstw pafistwowych czynnych wg agregatow
branzowych (stan na 31.12.2002 r.).
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Aneks 3c. Przedsiebiorstwa panstwowe czynne o kapitatach wtasnych powyzej 100 min zt

Liczba przed- Fundusz
. Sl'QbIOI‘StW Zatrudnienie wlasny
Branza panstwowych

na koniec w 2001 r. w2001 r.

2002 1. (mln 2f)
Energetyka ogétem: 7 3645 5209
Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej Dabrowa Goérn. 1159 240,2
Przedsigbiorstwo Energetyki Cieplnej Katowice 949 130,6
Przedsiebiorstwo Energetyki Cieplnej Jastrzebie Zdr6j 937 126,7
Przemyst farmaceutyczny i dystrybuciji lekéw ogétem: 11 6 697 711,2
Warszawskie Zaktady Farmaceutyczne ,Polfa” Pabianickie 1364 2682
Zaktady Farmaceutyczne ,Polfa” 953 188,5
Przemyst chemiczny i tworzyw sztucznych ogétem: 6 3008 222,6
Zaktady Chemiczne ,Zachem” 2119 205,0
Transport i produkcja srodkéw transportu ogétem: 130 32125 734,6
Przedsigbiorstwo Komunikacji Tramwajowej Katowice 2384 1924
Przedsigbiorstwa i jednostki ustugowe ogétem: 87 103 000 11671
PPUP ,Poczta Polska” 96 770 626,0
Przedsiebiorstwo Obstugi Cudzoziemcéw ,Dip-service” 294 194,2
Hutnictwo ogé6tem: 5 4133 2959
Zaktady Gorniczo-Hutnicze ,Bolestaw” w Bukownie 2290 162,4
Huta Cynku ,Miasteczko Slaskie” 1418 1238
Komunikacja lotnicza i przemyst lotniczy ogétem: 1 2759 12938
PPUP ,Porty Lotnicze” 2759 12938
Wodociagi i kanalizacje og6tem: 1 4443 1 666,8
Gornoslaskie Przedsiebiorstwo Wodociggéw Katowice 1550 10875
Rejon. Przeds. Wodociagow i Kanalizacji Katowice 918 250,0
Przedsigbiorstwa i centrale handlu zagranicznego ogétem: 1 144 110,9
Przedsigbiorstwo Handlu Zagranicznego ,Intraco” 144 110,9
Bankowos¢ oraz rynek finansowy ogétem: 2 421 22894
Bank Gospodarstwa Krajowego 378 21934

RAZEM przedsigbiorstwa pafistwowe o kapitale wtasnym

powyzej 100 mln zt 16 116 386 7 393,6
Odsetek wszystkich czynnych przedsiebiorstw patistwowych (%) 2 55 68

* kapitat wlasny ujemny
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie udostepnionego na stronie internetowej MSP dokumentu: Wykaz przed-
sigbiorstw pafstwowych czynnych wg agregatéw branzowych (stan na 31.12.2002 r.).
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Aneks 4

Wstrzymywanie przez Skarb
Panstwa dalszej prywatyzacji firm
na przykladzie konsorcjum Eureko

W listopadzie 1999 r. rzad premiera Buzka
sprzedat konsorcjum Eureko 20% akcji PZU SA
za 2 mld zt oraz obiecal sprzeda¢ konsorcjum
dodatkowy 21% pakiet akcji do kofica 2001 r.
Pod koniec kadencji 6wczesnego rzadu podpisa-
na zostala z Eureko umowa sprzedazy obiecane-
go pakietu za 2,8 mld zt, przy czym umowa ta
miata wej$¢ w zycie po uzyskaniu przez inwesto-
ra do konca 2001 r. wymaganych przepisami
prawa zezwolen, bedgcych w kompetencji Mini-
sterstwa Spraw Wewnetrznych i Administracji
(MSWiA). Zmiana rzadu spowodowata jednak
zmiane strategii prywatyzacyjnej PZU SA (rzad
postanowit zachowa¢ pakiet wigkszosciowy wa-
loréw spotki), wskutek czego zablokowano reali-
zacje podpisanej juz umowy sprzedazy akcji.
Odbyto si¢ to w spos6b absolutnie naganny, po-
przez niewydanie przez MSWiA wymaganych
dla wejscia w zycie wspomnianej umowy zezwo-
lefi. Konsorcjum Eureko miato tez problemy
zwigzane z corporate governance w PZU SA, do-
tyczace osadzania z ramienia Skarbu Pafistwa
cztonkéw Rady Nadzorczej, nie cieszacych sie
zaufaniem inwestora z pakietem kontrolnym
(Eureko). W tej sprawie konsorcjum zwracato si¢
m.in. do Komisji Europejskiej z wnioskiem
o ochrone intereséw w Polsce?3. Obecnie toczy
sie tez postepowanie arbitrazowe w tej sprawie
wniesionej do Instytutu Arbitrazowego przy
Sztokholmskiej Izbie Handlowej przez holen-
derskie konsorcjum przeciwko rzadowi polskie-

mu®4. Nielicujgce z zasadami pafistwa prawa po-

suniecia ekip rzadzgcych mogg postawié pod
znakiem zapytania wiarygodnos$¢ Polski na are-
nie miedzynarodowej i znacznie utrudni¢ na-
pltyw kapitatu zagranicznego do naszego kraju.
Wskazane zachowania rzadu mogg mieé tez
wplyw na decyzje polskich inwestoré6w dotycza-
ce uczestnictwa w procesie prywatyzacji przed-
sigbiorstw. Konflikt pomiedzy Skarbem Pafistwa
i Eureko podwaza wigc wizerunek Skarbu Pan-
stwa wsréd polskich i zagranicznych inwestoréw,
op6znia réwniez debiut gietdowy prywatyzowa-
nej spotki.

Niedawno pojawit si¢ pomyst na ewentualna bu-
dowe molocha finansowego na bazie PZU SA
i PKO BP SA, nad ktérym kontrole sprawowato-
by pafistwo. Oznaczatoby to koniecznosé odku-
pienia przez PKO BP bedacych w posiadaniu
konsorcjum Eureko — Bank Millennium 30% ak-
cji PZU. Holenderski inwestor nie jest jednak za-
interesowany taka transakcjg i domaga si¢ od SP
wprowadzenia sp6tki na gietde, jak réwniez
sprzedazy obiecanego mu w umowach prywaty-
zacyjnych dodatkowego 21% pakietu akcji ubez-

pieczyciela?s.
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»Gazeta Wyborcza”, 31.05.2002 1.

Raport o przeksztatceniach wtasnosciowych w 2001 r.
Ministerstwo Skarbu Pafistwa, Warszawa 2002.

Resort gospodarki chce dekapitalizowac Kompanig
Weglowg 400 min zt PAP, 12. 06. 2003 .

Resort skarbu czeka na pozew Eureko w sprawie PZU.
PAP, 2.06.2003 1.

Rocznik Statystyczny GUS 1990. Gtéwny Urzad Sta-
tystyczny, Warszawa 1990.

Rzqd o prywatyzacji BGZ i PKO BP ,Gazeta Wybor-
cza”, 4. 06. 2002 r.

Skarb Pafistwa sprzedaje Telekomunikacje Polskg.
JParkiet”, 4. 11. 2003 r.

Sprawozdanie o stanie mienia Skarbu Paristwa na
dziefi 31 grudnia 2001 r. Ministerstwo Skarbu Pan-
stwa, Warszawa 2002.

Sprawozdanie z wykonania budzetu paristwa za okres
od 1 stycznia do 31 grudnia 1998 (1999, 2000, 2001).
Rada Ministréw, Warszawa 1999 (2000; 2001; 2002).
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Sprzedaz akcji TP SA Potowe kupig polscy inwestorzy.
»Rzeczpospolita”, 5. 11. 2003 .

Sprzedaz TP SA odbedzie si¢ w srodowych transak-
¢jach pakietowych. PAP, 4. 11. 2003 1.

Tajemnicze dokapitalizowanie. Jakie akcje trafig do
Kompanii Weglowej? ,Rzeczpospolita”, 27-28.09. 2003 r.

Uwarunkowania wzrostu sektora prywatnego w
Polsce. Praca pod red. B. Blaszczyk, Raporty CASE nr
30, Warszawa 1999.

Wasniewski T, Skoczylas W, Teoria i praktyka analizy
Sfinansowej w przedsigbiorstwie. Wyd. Fundacji
Rozwoju Rachunkowosci, Warszawa 2002.

Zarzecki D, Metody wyceny przedsigbiorstw. Wyd.
Fundacja Rozwoju Rachunkowos$ci w Polsce,
Warszawa, 1999.

Zmiany strukturalne grup podmiotow gospodarki nar-
odowej w 1991 . GUS, Warszawa 1992.

Zmiany w strukturze wilasnosciowej przedsiebiorstw
i produkcji przemystowej w latach 1996-1998. GUS,
Warszawa 1999.

Zmiany w strukturze wtasnosciowej przedsigbiorstw
i produkcji przemystowej w latach 2000-2001. GUS,
Warszawa 2002.

Przypisy

L Referat ten stanowi skrécong wersje raportu przygotowane-
go w ramach podtematu Koszty spowolnienia prywatyzacji
w projekcie CASE ,,Polska u progu cztonkostwa w Unii Euro-
pejskiej. Kierunki niezbednych reform gospodarczych”. Pro-
jekt realizowany przez CASE od listopada 2002 r. koordynu-
je prof. Barbara Btaszczyk.

2 Rozwazania dotyczgce postepu prywatyzacji w Polsce byly
réwniez przedmiotem rozwazan niniejszego projektu. Kom-
pletna wersja raportu zamieszczona zostanie na stronie inter-
netowej CASE.

3 Blaszezyk B, Perspektywy i zadania prywatyzacji w Polsce na
najblizsze piec lat. w Sektorowe programy restrukturyzacji
i prywatyzacji majgtku paristwowego. Wybor ekspertyz. Praca
pod red. H. Bochniarz i 8. Krajefiskiego, Wyd. Zesp6t Zadanio-
wy ds. Polityki Strukturalnej w Polsce, Warszawa, s. 401.

4 Przeglady gospodarcze OECD 2001-2002. Polska. OECD,
2002, s. 134.

5 Tamze, s. 134.

6 W zaleznosci od statutu spétki, osoba bedaca w posiadaniu
pakietu wiekszego niz 20 lub 25% akcji, ma specjalne prawa,
m.in. moze blokowa¢ wszelkie zmiany w statucie sp6tki oraz
inne wazne dla jej dziatalnosci decyzje.

7 Przeglgdy gospodarcze OECD 2001-2002..., op. cit,, s. 134.

8 MSP dysponuje tylko danymi nt. podmiotéw gospodar-
czych bedacych w nadzorze ministra skarbu pafistwa. Aby
ustali¢ doktadna liczbe wszystkich podmiot6w stanowiacych
mienie Skarbu Panstwa nalezatoby sie zwréci¢ do wszystkich
ministr6w nadzorujacych wspomniane podmioty.

9 Dynamika przeksztatceri wtasnosciowych nr 55 (grudziefi
2002). Ministerstwo Skarbu Panistwa, Warszawa 2003, s. 10.

10 Tamze, s. 38.

11 Wg danych MSP pod nadzorem ministra skarbu na koniec
2002 r. znajdowato sie¢ 1.630 spétek, wg danych GUS na ko-
niec 2002 r. w Polsce byto 1 411 przedsighiorstw panstwo-
wych (w tym 173 w likwidacji, 590 w upadtosci, 141 w poste-
powaniu naprawczym, oraz 64 pod zarzadem komisarycz-
nym). Zr6dto: Dynamika przeksztatceri wlasnosciowych nr
55..., opcit, s. 64; Prywatyzacja przedsigbiorstw paristwowych
w 2002 r. Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2003, s. 55.

12 Prywatyzacja wedtug Karczmarka. ,Gazeta Wyborcza”,
17.05.2002 r. Nie udato si¢ jednak uzyska¢ od MSP danych
liczbowych ani analiz, kt6re moglyby stuzy¢ do zweryfikowa-
nia powyzszej opinii.

13 Dynamika przeksztatceri wlasnosciowych nr 55..., op.cit,,
ss. 64-65.
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1 Wsréd 196 spétek z dziatu produkgji artykutéw spozyw-
czych w stanie upadiosci jest az 45 spétek, 1 zas zaprzestata
dziatalnosci gospodarczej. W grupie pozostatych 150 podmio-
t6w tego dzialu dominujg cukrownie (61 spétek z udziatem
Skarbu Panstwa do 49%), zaktady miesne (25 spétek, w tym
4 jssp, pozostate z udzialem Skarbu Pafistwa do 35%), spotki
przemystu spirytusowego (17, w tym 9 jssp, pozostate z udzia-
tem Skarbu Pafistwa do 35%) oraz zaklady mlynarskie (15,
w tym 1 jssp, pozostale z udzialem Skarbu Panistwa do 49%).
Zr6dto: Obliczenia wtasne na podstawie danych MSP

15 Dziat produkcji artykuléw spozywezych i napojéw zajmuje
pierwsze miejsce pod wzgledem liczby niesprywatyzowanych
spotek sekeji przetworstwa przemystowego. Wynika to w du-
zej mierze z faktu opézniania przez kolejne ekipy rzadzace de-
cyzji o prywatyzacji cukrowni oraz przemystu spirytusowego.

16 34 sp6tki z dziatu produkeji maszyn i urzadzen nie sa ak-
tywne (28 w upadtosci, 5 w likwidacji, 1 zaprzestata dziatal-
nosci gospodarczej). Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie
danych MSP.

Y Dynamika przeksztatceri wlasnosciowych nr 55..., opcit, s. 64.

18 Dotychezas prowadzone w niniejszym opracowaniu anali-
zy sporzadzane byly na koniec 2002 r, natomiast badania
wedtug wspomnianych kryteriéw przeprowadzone zostaly na
koniec 2001 r. Wynika to z faktu, iz GUS w czasie naszych
prac nie dysponowat jeszcze danymi ze sprawozdania FO2 za
rok 2002.

19 Celem przeprowadzenia niniejszej analizy jest préba osza-
cowania potencjatu prywatyzacyjnego spétek z udziatem
Skarbu Panstwa w poszczegélnych sekcjach PKD. Z tego
punktu widzenia wydaje si¢ wigc uzasadnione, aby rozpatry-
wacé wielkosé aktyw6w, przychodéw ze sprzedazy, itd., przy-
padajaca na Skarb Panstwa, czyli wielko$¢ wyliczong dla po-
szczegblnych spotek w danych sekcjach wedlug udziatu
Skarbu Panistwa w badanych sp6tkach. Dla wszystkich kryte-
riéow analiza przeprowadzona wiec zostanie dla wielkosci
przypadajacych na Skarb Pafistwa.

20 Zrodto: GUS.
21 Zrodto: GUS.
22 Por. dane w aneksie 2a.

23 W badanym okresie aktywa stanowigce 18% aktywéw
wszystkich spétek Skarbu Panstwa (w czg¢éci przypadajacej
na panstwo) wygenerowaty 25% przychodéw spétek Skarbu
Panistwa dziatajacych we wszystkich sekcjach PKD.

24 Odpowiednio: aktywa — 11%, przychody ze sprzedazy 13%.
25 Sekcja G: odpowiednio aktywa 2%, przychody 9%.

26 Odpowiednio: aktywa stanowigce 22%, sprzedaz na po-
ziomie 11%.

27 7r6dto: GUS.

28 Taka niepewnos$é moze dotyczyé np. zmiany strategii
prywatyzacyjnej majatku pafstwowego, zmiany warun-
kéw finansowych transakcji prywatyzacyjnej, itp.

2% Przedsiebiorstwa w procesie transformacji. Praca pod. red.
J. Mujzela, Poltext, Warszawa 1997, ss. 75-110.

30 Szczeg6ly okolicznosci odstapienia przez Skarb Pafistwa
od transakcji przedstawiono w aneksie nr 4.

31 Kompania Weglowa SA powstata w lutym 2003 r., przej-
mujac 23 kopalnie od spétek weglowych. Obecnie zatrudnia
ona 84,5 tys. 0s6b. W I kwartale dziatalnosci firma przynio-
sta ok. 390 mln straty netto, przy sprzedazy wegla za blisko
1,5 mld zt. Do kazdej tony sprzedanego wegla trzeba byto
doptaci¢ niemalze 17 zt, co oznacza tgczng strate na sprzeda-
7y wegla w wysokosci ok. 200 min zt. Zr6dto: Resort gospo-
darki chce dokapitalizowac Kompanig Weglowg 400 min z1.
PAB 12. 06. 2003 1.

32 Prezes Kampanii Weglowej SA oglosit, iz kolejna transza nie-
zbednego dokapitalizowania w ptynnych i nieptynnych akty-
wach, kt6ra ocenit na ok. 1,3 mld zt, powinna by¢ przekazana do
konica czerwea 2003 r. Zrécdho: Resort gospodarki chee dokapi-
talizowac.. ., op. cit.

33 Oczywiscie, zarzadzajacy preznymi firmami niechetni sg
takim praktykom. Stad tez liczne komunikaty spétek zapew-
niajgce innych, poza Skarbem Pafistwa, akcjonariuszy, o nie-
udostepnaniu nierentownym firmom pafistwowych akeji
tych spotek. Zrédto: Resort gospodarki chee dokapitalizo-
wac..., op. cit; Tajemnicze dokapitalizowanie. Jakie akcje
trafig do Kompanii Weglowej? ,Rzeczpospolita”, 27-28. 09.
2003 r.

34 Warto$¢ rynkowa wniesionego przez Skarb Pafistwa apor-
tu niepienieznego wyniosta przeszto 230 mln zt.

35 Wartos¢ tego aportu wyceniono na ok. 213 min zt.

36 Dynamika przeksztatcer wtasnosciowych nr 55..., op. cit.,
ss. 66-67.

37 Akgje Orbisu dla BGZ. PAP, 1.07.2002r; BGZ spokajnie
sprzeda akcje TP SA i Orbisu. PAP, 12.07.2002r.

38 Huta Stalowa Wola SA podwyzszyta kapitat o akcje PKO
SA PAP, 20. 02. 2001 .

39 Tak np. kapitalizacja gietdowa jest sumg kapitalizacji
wszystkich spoétek, wiec jej wielkosé zalezy od liczby spétek
dziatajgcych na gietdzie, liczby wyemitowanych papier6w
warto$ciowych oraz ich ceny rynkowej (kursu akcji). Plyn-
no$¢ na gieldzie, wyrazana m.in. wolumenem obrot6w walo-
16w, uzalezniona jest réwniez od liczby papieréw wartoscio-
wych, znajdujacych si¢ w obrocie gietdowym (wigc posrednio
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tez od liczby spétek emitujacych te walory) oraz aktywnosci
inwestor6w na rynku.

40 Sytuacja GPW jest bardzo trudna ze wzgledu na stabngcg
strone podazowg rynku (nowi emitenci i/lub nowe oferty pu-
bliczne) oraz rozwijajgca si¢ strone popytowa rynku (przede
wszystkim inwestorzy instytucjonalni).

41 Ptynno$¢ GPW jest stosunkowo staba. Free float gieldy nie
przekracza 30%, co oznacza, iz ok. 70% akcji stanowia duze,
nieuczestniczace w obrotach gietdowych pakiety akgji.

42 Prywatyzacja bez utraty kontroli. ,Rzeczpospolita”, 5. 06.
2002r.

43 Rzqd o prywatyzacji BGZ i PKO BE ,Gazeta Wyborcza”,
4. 06.2002r.

44 Dynamika preeksztatceri wlasnosciowych nr 55..., op.cit, s. 60.
45 Stan na 31 grudnia 2002 1.

46 Wzrost udziatu przedsiebiorstw pafistwowych generuja-
cych zyski w tych sekcjach wynika m.in. z faktu wykreslenia
z rejestru czgsei nierentownych firm. Na koniec 2001 r. w re-
jestrze figurowaty 1.572 firmy, rok p6zniej 1.411, co oznacza,
iz w ciggu roku zas6b zmniejszyt sie 0 161 podmiotéw. Czesé
z nich zostata skomercjalizowana (11 firm), cz¢$¢ sprywaty-
zowano bezposrednio (63), cze$¢ postawiono za$ w stan upa-
dtosci. Zrédto danych: publikacje GUS i MSP

47 7dajemy sobie sprawe z tego, iz przyczyny takiego stanu rze-
czy mogg by¢ réznorodne. Jedng z nich moze byé fakt, ze
w pierwszej kolejnosci prywatyzowane byly preznie dziatajgce
firmy, stanowiace warto$ciowy potencjat prywatyzacyjny. Po-
mniejszenie zbioru przedsiebiorstw o te firmy moglo sprawié,
ze pozostate mniej licznie generowaly zyski netto. Drugim czyn-
nikiem negatywnie wplywajacym na badane zjawisko moze by¢
pogarszajgca sie od konca lat 90. sytuacja gospodarcza kraju,
wplywajgca niekorzystnie na zewnetrzne warunki prowadzenia
dziatalno$ci wszystkich podmiotéw gospodarczych.

48 Brak danych za rok 1996 w opracowaniach GUS.

49 Wasniewski T, Skoczylas W, Teoria i praktyka analizy fi-
nansowej w przedsigbiorstwie. Wyd. Fundacji Rozwoju Ra-
chunkowosci, Warszawa 2002, s. 440.

50 W tym réwniez stosowanej przez rzad polityki w zakresie
zachowania pakietéw kontrolnych akcji prywatyzowanych
przedsigbiorstw.

51\ ienie Skarbu Parstwa w 1997 r. Ministerstwo Skarbu
Panstwa, Warszawa 1998, ss. 10-12.

52 Zdarza sie tez, iz MSP stosuje inne jeszcze kryteria wyceny
majgtku panstwowego, tj. uwzglednia jedynie przedsig¢bior-
stwa o funduszach wlasnych powyzej 5 mln zt i z dodatnim
wynikiem finansowym. Zrédto: Petru R.(red.), Od czego zale-
2y wartosc..., op. cit,, ss. 10-11.

53 Warto$¢é ta wyliczona zostata wedtug nastepujacej metodo-
logii: w kwocie tej ujeto fundusze wlasne przedsi¢biorstw pan-
stwowych plus 2/3 ich zysku, kapitaly wlasne jednoosobo-
wych spétek Skarbu Panistwa plus 2/3 ich zysku, kapitaly wta-
sne i 2/3 zysku instytucji finansowych, rynkowa warto§é
udziatéw Skarbu Panstwa w prywatnych spé6tkach gietdowych,
udzialy w sp6tkach z czg$ciowym udziatem Skarbu Panistwa,
25% wartoci spétek NFL Zrédto: Blaszezyk B, Perspektywy
i zadania prywatyzacji w Polsce..., op. cit,, ss. 401-402.

54 W tym ok. 27 mld zt stanowi majatek przedsiebiorstw
i bankéw panstwowych, ok. 61 mld zt — jednoosobowe sp6t-
ki Skarbu Panistwa, ok. 20 mld zt — akcje w spétkach gietdo-
wych i ok. 7 mld zt — pozostate akcje bedace w posiadaniu
Skarbu Pafistwa. Zr6dto: Prywatyzacja wediug Karczmarka.
,Gazeta Wyboreza”, 17. 05. 2002 r.

55 Uwzglednienie relacji cena/zysk w odniesieniu do prywa-
tyzacji firm sektora w innych krajach daje podobna wycene.

56 W Czechach w 1995 . w drodze przetargu sprzedano ho-
lendersko—szwajcarskiej firmie Delos 27% pakiet akcji SPT
Telecom za ok. 1,3 mld USD, na Wegrzech za$§ w 1993 r. fir-
mie Deutsche Telecom i Ameritech 30% akgji firmy teleko-
munikacyjnej Mata za 875 mln USD.

57 Szacunki J. Maciei z Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN
oraz J. Szlanty z Polskiego Banku Rozwoju, zaprezentowane
na seminarium CASE: ,0d czego zalezy warto§¢ majatku
panstwowego?”, 16. 02. 1996 .

58 Analizujac dostepne opracowania, w ktérych prébowano
wyceniaé majatek Skarbu Panstwa, nie spotkalismy si¢
z podobna metodologia badania.

59 Autorzy opracowania sktadajg podzigkowania Panu To-
maszowi Walkowiczowi za bardzo cenne sugestie zwigzane
z przyjeta metodologia badan.

60 Szacowanie potencjatu prywatyzacyjnego na koniec 2002
r. mozliwe byto tylko dla spétek gietdowych. W czasie wyko-
nywania obliczefi dysponowali§my danymi nt. pozostatych
spotek z udzialem Skarbu Panstwa oraz przedsigbiorstw
panstwowych tylko za 2001 r.

61 Na koniec 2001 r. na GPW dziatato 230 spétek.

62 Ta metoda wyceny majatku przedsiebiorstwa nazywa sie
metodg warto$ci aktywéw netto, inaczej metodg wartosci
ksiggowej majatku netto. Nalezy ona do najczesciej stoso-
wanych z majgtkowych metod wyceny. Warto$¢ ksiegowa
majatku netto stanowi sume¢ wartosci aktywéw przedsie-
biorstwa pomniejszong o pasywa biezgce i zobowigzania
dlugoterminowe. Dla uproszczenia mozna przyjaé, iz do pa-
sywow biezacych zalicza si¢ réwniez warto$é rozliczen mie-
dzyokresowych i rezerw, stad tez warto$¢ aktywéw netto
odpowiada wartosci kapitaléw whasnych firmy. Zrédto: Za-
rzecki D, Metody wyceny przedsiebiorstw. Wyd. Fundacja
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Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa, 1999,
ss. 283-284.

63 Dla poréwnania wynikéw badania, oprécz sredniego wa-
zonego wskaznika kapitalizacji spétek gietdowych nalezg-
cych do poszezeg6lnych sekcji PKD do ich kapitatéw wia-
snych, policzyliSmy tez taki wskaznik kumulujac kapitaliza-
cje spotek w danej sekcji PKD oraz kumulujac warto$é kapi-
taléw wiasnych spétek z tej sekcji. Omawiany wskaznik to
stosunek tej skumulowanej kapitalizacji do skumulowanej
ich warto$ci ksiegowej. W pierwszym przypadku wzieliSmy
wiec pod uwage wagi kapitalizacji poszczeg6lnych spotek,
w drugim przypadku sp6tki gietdowe dziatajace w danej sek-
¢ji PKD potraktowali$my jako ,grupe kapitatowa danej sek-
¢cji gospodarki” wobec czego konsolidowali§my interesujace
nas wielkosci poszezegélnych podmiotéw.

64 VW tej chwili abstrahujemy od negatywnego aspektu doka-
pitalizowywania przez Skarb Panstwa swoich spétek i przed-
sigbiorstw oraz od innych form pomocy przekazywanej przez
Skarb Pafistwa tym podmiotom, ktére to zabiegi moga znie-
ksztatcaé sytuacje ekonomiczng tych firm.

65 Pomijajgc jednak ten fakt, zapewne inwestor prywatny de-
cydujac si¢ na zakup prywatyzowanego przedsiebiorstwa
zgodzi si¢ zaplacic¢ taka wartos¢, ktéra zapewni mu uzyskanie
korzystnego z jego punktu widzenia dyskonta.

66 Szersze rozwazania na ten temat znajdujg sie we weze-
$niejszej czesci tego opracowania.

67 Negatywnym aspektem tej metody moze by¢ tez fakt, ze
w danym momencie o wycenie rynkowej spétek gietdowych
mogly decydowa¢ inne, wybiegajgce poza analize funda-
mentalng, aspekty (korzystna lub niekorzystna koniunktura
gietdowa, informacje naptywajace na rynek, napiecia w sy-
tuacji politycznej na $wiecie, itp.).

68 Dla niektérych sekeji i dziatéw PKD nie moglismy uzyskaé
interesujacych nas informacji ze wzgledu na tajemnice staty-
styczng.

69 Przyjecie kryterium podobnej efektywnosci ekonomicznej
spotek gietdowych i podmiotéw Skarbu Pahstwa wplywa
prawdopodobnie na zawyzenie naszych szacunkéw, nato-
miast przyjecie kryterium skumulowanej wartosci kapitatéw
wiasnych zaniza nasze szacunki. Przyjmujemy wigc, ze w ja-
kims$ stopniu nasze szacunki beda przyblizeniem rzeczywi-
stej wartosci rynkowej.

70 W tym przypadku ze wzgledu na brak szczegétowych da-
nych nie przeprowadziliémy analizy branzowej w latach
1998, 1999, 2000 i 2002. Taka analiza przeprowadzona zo-
stata jedynie dla 2001 .

71 Wynika to z faktu, iz przychody ze sprzedazy sg przedmio-
tem kontroli urzedéw fiskalnych.

72 Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (KPWiG) dopu-
$cita tez do obrotu publicznego akcje dwéch spétek, naleza-
ce w cze$ci do Skarbu Panistwa. Decyzja KPWiG o dopu-
szczeniu waloréw sp6tki Koszalifiskie Przedsiebiorstwo
Przemystu Drzewnego SA zapadta 14 sierpnia 1998 r,, nato-
miast sp6tki Zaktady Mebli Gigtkich Fameg SA 23 pazdzier-
nika 1998 r. Obydwie sp6tki nie zostaly jeszcze wprowadzo-
ne na GPW, ani na CeTO (stan na pazdziernik 2003 r.).
W pierwszej z nich Skarb Pafistwa posiada 254 935 akgji, tj.
15,68% kapitatu akeyjnego, w drugiej za$ 414.858 akgcji sta-
nowigeych 15,68% kapitatu akeyjnego sp6tki. Zrédio: Baza
danych nt. spétek gietdowych firmy Notoria Serwis.

73 Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych KPWiG
oraz MSP.

74 Warto§¢ rynkowa akcji spétek gietdowych oraz notowa-
nych na CeTO i bedacych w posiadaniu Skarbu Pafistwa
w potowie 2003 r. praktycznie nie ulegta zmianie.

75 Zr6dto: Baza danych nt. spétek gietdowych firmy Notoria
Serwis.

76 7r6dto: KPWIG.

77 MSP skierowato oferte sprzedazy akcji TP SA do inwesto-
16w instytucjonalnych w Polsce i za granica. Role Globalnego
Koordynatora i Prowadzgcego Ksiege Popytu powierzono
bankowi Credit Suisse First Boston, ktéry otrzymat tez prawo
do nabycia 1,13% akcji spétki. Zrédto: Sprzedaz TP SA odbe-
dzie si¢ w srodowych transakcjach pakietowych. PAP, 4. 11.
2003 r.

78 Biorge pod uwage wezesniejsze przeniesienie na Kompa-
nie Weglowa 3% akcji TP SA firma ta dokapitalizowana zo-
stanie ok. 5-proc. pakietem akcji tej spotki.

7 Skarb Paristwa sprzedaje Telekomunikacje Polskg. ,Parkiet”,
4.11.2003r,; Sprzedaz akcji TP SA Potowg kupig polscy inwe-
storzy. ,Rzeczpospolita”, 5. 11. 2003 r.

80 Warto$¢ ta zawiera skumulowane dodatnie i ujemne war-
tosci kapitatéw whasnych.

81 Jak wyjasnialiSmy wczesniej uznajemy, ze warto$é ta mo-
ze by¢ nieco zanizona. Wycena rynkowa z zastosowaniem
omoé6wionego juz drugiego wskaznika (opartego na wielko-
$ciach skumulowanych) ocenita potencjat prywatyzacyjny
sp6tek Skarbu Panistwa na ok. 94 mld zt.

82 7r6dto: Obliczenia whasne na podstawie danych MSP

83 W aneksie 2g przedstawiono warto$é aktywéw oraz przy-
chod6w ze sprzedazy w grupie 76 najwiekszych pod wzgle-
dem wartoSci ksiegowej spotek z udziatem Skarbu Panstwa.
Dane te wskazuja, ze ta nieliczna grupa spétek dysponuje ak-
tywami stanowigcymi ok. 45% aktywéw wszystkich spétek
z udziatem Skarbu Pafistwa oraz generuje przychody o po-
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réwnywalnej procentowo wartosci (44% wartosci przychodéw
wszystkich badanych spétek Skarbu Panistwa).

84 Stan na 31 grudnia 2002 1.

85 Pozostate przedsigbiorstwa panistwowe nie sg aktywne
(znajduja sie w likwidacji lub upadtosci).

86 Dane na koniec 2001 1. — udostepnione na stronie interne-
towej MSP, dane za 2001 1. — Lista 500. ,Rzeczpospolita”,
7.05.2003r.

87 Bank Gospodarstwa Krajowego zajmuje 341 pozycje Listy
500 w 2002 r. oraz 433 w 2001 1.

88 PPUP Porty Lotnicze umieszezono na 217 pozycji Listy
500 w 2002 r. oraz 194 w 2001r.

89 PPUP Poczta Polska znajduje si¢ na 12 pozycji Listy 500
zaréwno w 2002, jak i 2001 r.

90 Wycena ksiegowa na koniec 2001 1.

91 W analogicznym badaniu w oparciu o oméwiony weze-
$niej wskaznik wartosci skumulowanych otrzymalismy wy-
nik ok. 13 mld zt.

92 Serdeczne podzigkowania kierujemy do uczestnikéw na-
szych wewnetrznych seminariéw, w szczegélnosci do Pawta
Dobrowolskiego, za bardzo cenne uwagi zwigzane z wyceng
majatku Skarbu Panstwa.

93 W maju 2002 r. Komisja Europejska przekazata przedsta-
wicielom panstw cztonkowskich UE i Polski raport w sprawie
traktowania inwestor6w zagranicznych w Polsce. Dokument
ten powstal na wniosek Holandii jako warunek zgody na za-
mkniecie negocjacji z Polska w sprawie swobody przeptywu
kapitatu. Jednym z zarzutéw sformutowanych w raporcie pod
adresem Polski bylo zwr6cenie uwagi na niepokojaca rewizje
planéw dokoficzenia prywatyzacji, gtéwnie sektora finanso-
wego. Drugi powéd do niepokoju to tendencja do konsolido-
wania panstwowych firm w waznych sektorach zamiast pry-
watyzacji. Komisja Europejska zwrdcita sie do rzadu polskie-
g0 z prosba o przestrzeganie zasady o niedyskryminacji. Ko-
misja wnioskowata tez o wprowadzenie odszkodowan w wy-
padkach uniewaznienia uméw prywatyzacyjnych. Zrédto: KE
wzywa Polske do unikania ,niedociggnie¢” w prywatyzacji.
PAP 31. 05. 2002r.; Raport Komisji Europejskiej o prywatyza-
¢ji w Polsce. ,Gazeta Wyborcza”, 31.05.2002 1.

94 Resort skarbu czeka na pozew Eureko w sprawie PZU. PAP,
2.06.2003 .

95 Chybiony pomyst. Eureko nie chee sprzedaé akeji. ,Rzecz-
pospolita”, 2. 10. 2003 1.
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Michat Goérzynski - ekspert CASE

Pomoc publiczna a wtasnos$c¢

panstwowa

Wstep

Celem pracy jest analiza zalezno$ci miedzy ska-
1 wtasnosci panstwowej w gospodarce a wielko-
$cig udzielanej pomocy publicznej!. W celu oce-
ny tej zalezno$ci przeprowadziliémy analize

obejmujaca nastepujgce zagadnienia:

— zakres i sposoby udzielania pomocy publicznej
w ostatnich latach w Polsce, ze szczegélnym
uwzglednieniem pomocy publicznej kierowa-
nej do sektoréw, w ktérych przewaza wiasnosé

publiczna,

— przeprowadzenie analizy wplywu wiasnosci
publicznej na rodzaj i warto§¢é pomocy udziela-

nej przez panstwo,

— por6wnanie aktywnosci pafnistwa w zakresie
udzielania pomocy publicznej w naszym kraju

do praktyk obowigzujacych w krajach UE.

Hipotezy badawcze zostaly sformutowane naste-

pujaco:

1. Firmy nalezace do panstwa sg najwiekszy-

mi beneficjentami pomocy publicznej

w Polsce.

2. Firmy nalezace do panstwa maja mozliwos¢
wywierania wigkszego wpltywu na organy ad-
ministracji panstwowej w celu otrzymywania
pomocy publicznej, poniewaz posiadajg istot-
ne wsparcie polityczne, operuja w sektorach
uwazanych za sektory strategiczne lub infra-
strukturalne (ktére w niewielkim stopniu zo-
staly sprywatyzowane) oraz stawiaja sobie in-
ne cele niz optymalizacja dziatania firmy
w dtugim okresie (np. utrzymanie zatrudnienia

na niezmienionym poziomie).

3. Pomoc publiczna kierowana do firm i sekto-

r6w zdominowanych przez wilasno$é pan-
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stwowa jest w rzeczywisto$ci znacznie wicksza
niz raportowana w oficjalnych dokumentach

sporzadzanych przez UOKiK.

4. Pomoc publiczna kierowana do firm i sekto-
ré6w zdominowanych przez wiasno$¢ pan-

stwowa jest wykorzystywana nieefektywnie.

5. W ostatnich latach nastgpit wzrost pomocy
publicznej, a jej warto§¢ w nastepnych latach

jeszcze si¢ zwickszy.

Analiza objete zostaty lata 1998-2003, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem lat 2001-2003. W celu
weryfikacji hipotez badawczych przeprowadzo-
na zostata analiza poréwnawcza raportéw o po-
mocy publicznej w Polsce udzielanej przedsig-
biorcom przygotowanych przez Departament
Pomocy Publicznej Urzedu Ochrony Konkuren-
cji i Konsumenta (UOKIK) w latach 1998-2002
oraz raportéw o udzielanej pomocy publicznej
w krajach Unii Europejskiej, opracowanych
przez Komisje Europejska. Dodatkowo w celu
doktadnej analizy instrument6éw, zakresu oraz
mechanizméw i uwarunkowan udzielania po-
mocy publicznej na poziomie firm i sektoréw, jak
réwniez w celu weryfikacji oficjalnych danych na
temat pomocy publicznej prezentowanych przez
UOKIK opracowane zostaly dwa studia przy-
padkow sektoréw, ktére na przestrzeni ostatnich
lat byly najwickszymi beneficjentami pomocy
publicznej (sektor wegla kamiennego oraz PKP).
Te czes$¢ analizy przeprowadzono na podstawie
serwisu PAP, komunikatéw opracowywanych
przez Centrum Informacyjne Rzadu oraz infor-

macji prasowych.

Regulacje i wytyczne w zakresie
udzielania pomocy publicznej
w Polsce i UE

W Unii Europejskiej ograniczenie wielkosci po-
mocy publicznej dla przedsiebiorcow stanowi je-
den w wazniejszych celow w zakresie polityki
konkurencji. Pierwsze postanowienie normatyw-
ne zakazujace wzglednego udzielania pomocy
publicznej zostato zawarte juz w traktacie o utwo-
rzeniu Europejskiej Wsp6lnoty Wegla i Stali (art.
4c)2. Zostato ono powtérzone w traktacie ustana-
wiajacym Wspélnote Europejska. Art. 87 ust. 1
traktatu o UE stanowi, ze ,.nie do pogodzenia
z regutami wspoélnego rynku jest wszelka pomoc
udzielana przez panstwo lub ze Zrédet panstwo-
wych — w zakresie, w jakim narusza wymiang
miedzy panstwami cztonkowskimi — bez wzgledu
na forme, ktéra przez uprzywilejowanie nie-
ktérych przedsigbiorstw lub gatezi produkcji za-

ktéca konkurencje lub grozi jej zaktéceniem™.

W ostatnich latach polityka ograniczania pomocy
publicznej w UE jeszcze bardziej zyskata na zna-
czeniu. W marcu 2000 r. podczas szezytu w Liz-
bonie przedstawiciele krajow cztonkowskich, Ra-
dy Europy oraz Komisji Europejskiej podjeli de-
klaracje o ograniczeniu poziomu pomocy pu-
blicznej w krajach UE. Rok pézniej — na szczycie
w Sztokholmie — przedstawiciele krajéw czton-
kowskich zobowiazali si¢ do zmniejszenia, po-
czawszy od 2003 1., pomocy publicznej mierzonej
relacja wartosci pomocy publicznej do PKB oraz
dodatkowo zobowigzali sie do zwigkszenia
udziatu pomocy publicznej przeznaczonej na ce-
le horyzontalne. Pomoc horyzontalna obejmuje:
finansowanie: dziatalnosci badawczo-rozwojo-

wej, ochrony Srodowiska, wspomagania sektora
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matych i $rednich przedsiebiorstw, inwestycji
energooszczednych, tworzenia nowych miejsc
pracy, szkolen, rehabilitacji i zatrudniania oséb
niepelnosprawnych oraz rozwoju infrastruktury
technicznej. Szczyt w Sztokholmie zostat poprze-
dzony listem premieré6w rzgdu hiszpanskiego
i brytyjskiego, ktérzy postulowali obnizenie po-
mocy publicznej do 0,9% PKB w 2003 1. i 0,7%
PKB w 2005 r. W grudniu 2001 r. Rada wezwata
pafistwa cztonkowskie do wypekienia postano-
wient podjetych podczas szezytéw lizbonskiego
i sztokholmskiego oraz dodatkowo wezwata do
zwigkszenia przejrzystodci oraz poprawy jakosci
sprawozdawczosci o pomocy publicznej przeka-
zywanej Komisji przez kraje cztonkowskie. Rada
réwniez zobowigzata Komisje do aktywnej posta-
wy w procesie implementacji podjetych postano-
wien w krajach cztonkowskich oraz przygotowa-
nia w 2002 r. wstepnego sprawozdania z prac KE
w tym zakresie. W listopadzie 2002 r. Rada przy-
jela dalsze wytyczne, ktére okreslono jako nowe
podejscie w zakresie udzielania pomocy publicz-
nej przedsiebiorcom — ,mniej pomocy, ale lep-
szej” (less and better state aid). Zawieraly one
m.in. konieczno$¢ udoskonalenia narzedzi anali-
zy ekonomicznej w celu pelnej oceny efektéw
udzielanej pomocy publicznej, stworzenia lep-
szego mechanizmu monitorowania pomocy pu-
blicznej oraz wezwaly panstwa cztonkowskie do
$cislejszej wspotpracy w tym zakresie. Celem tych
dziatani ma by¢ identyfikacja obszaréw, w ktérych
pomoc publiczna wplywa najbardziej na zakt6ce-
nie konkurencji i, w konsekwencji, ograniczenie
pomocy publicznej w tych obszarach. Podczas
kolejnego szczytu Rady, w Brukseli w marcu
2003 r., wezwano kraje cztonkowskie do dalsze-
go ograniczania pomocy publicznej, zwiekszenia

znaczenia pomocy horyzontalnej oraz zobowia-

zano Komisje Europejska do dalszych prac nad
metodologia i doskonaleniem monitoringu w za-
kresie pomiaru wielkos$ci i skutkéw pomocy pu-

blicznej.

W wyniku podpisania Uktadu Europejskiego
w 1991 1, Polska przyjeta na siebie zobowigzanie
zapewnienia przejrzystosci informacji w zakresie
pomocy publicznej, miedzy innymi poprzez co-
roczne informowanie o sumie i strukturze udzie-
lonej pomocy. Do najwazniejszych aktéw norma-
tywnych regulujacych udzielanie pomocy pu-
blicznej w Polsce zaliczy¢ nalezy nastepujace
ustawy wraz z ich p6zZniejszymi nowelizacjami:
o warunkach dopuszczalnosci i nadzorowaniu
pomocy publicznej dla przedsigbiorcéw, o po-
mocy publicznej dla przedsigbiorcéw o szczegdl-
nym znaczeniu na rynku pracy, o specjalnych

strefach ekonomicznych.

Najwazniejszym aktem prawnym regulujgcym
udzielanie pomocy publicznej jest ustawa o wa-
runkach dopuszczalnosci i nadzorowaniu pomo-
cy publicznej dla przedsiebiorcow* (Dz. U. Nr 60
poz. 704) z 30 czerwca 2000 r. Ustawa okre§la co
jest pomoca publiczng i kiedy pomoc jest dozwo-
lona. Zobowigzata on Urzad Ochrony Konkuren-
cji i Konsumentéw do nadzorowania i monitoro-
wania pomocy publicznej. Na mocy ustawy regu-
lowana jest pomoc przekraczajaca w ciggu kolej-
nych trzech lat 100 tysiecy euro. Niezaleznie od
wartosci pomocy, ustawe stosuje si¢ w goérnictwie
wegla, hutnictwie oraz transporcie. Wedtug usta-
wy pomoc publiczna moze zostaé¢ uznana za do-

puszczalna, jezeli udzielono jej w celu:

—zapobiezenia lub likwidacji powaznych za-

ki6cen catej gospodarki,
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— wsparcia krajowych przedsiebiorcéw dziatajg-

cych w interesie europejskim,

— promowania kultury, nauki i o§wiaty oraz

ochrony dziedzictwa kulturowego,

— zrekompensowania przedsiebiorcy jego udzia-

tu w realizacji dziatan publicznych,

—rekompensaty w zwigzku z rehabilitacja lub

zatrudnianiem o0s6b niepetnosprawnych,

— pokrycia biezgcych kosztéw funkcjonowania na

niektérych obszarach (tzw. pomoc regionalna).

Szczegblnym rodzajem pomocy publicznej, opi-
sanym w ustawie, jest pomoc kierowana do sek-
toréw wrazliwych (tzw. pomoc sektorowa). Jest to
pomoc, ktéra przyznaje sie na specjalnych zasa-
dach. Do grupy sektoréw wrazliwych zaliczono
w drodze rozporzadzen Rady Ministréw sektory:
motoryzacyjny, wiékien syntetycznych, hutnic-
twa zelaza i stali, gérnictwa wegla, budownictwa
okretowego oraz zeglugi morskiej. Pomoc w tych
sektorach regulowana jest odrebnymi aktami

prawnymi.

Ustawa z 30 czerwca 2000 r. zostata zastapiona
ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. o warunkach do-
puszczalnosci i nadzorowaniu pomocy publicz-
nej dla przedsigbiorcow (Dz. U. Nr 141, poz.
1177), ktéra weszta w zycie 6 pazdziernika
2002 r. Sprecyzowata ona min. pojecie ,pomo-
cy publicznej”, czy ,organu udzielajacego po-
mocy”. Wprowadzita réwniez mozliwo$¢ opra-
cowywania tzw. programow pomocowych5.
Dzigki temu zapisowi wyeliminowano obowig-

zek kazdorazowego wystepowania z wnioskiem

o wydanie opinii. Ostatnia nowelizacja ustawy
z dnia 19 wrze$nia 2003 r. miata na celu dalsze
dostosowanie prawa w zakresie udzielania po-
mocy publicznej do wymogéw UE. Nowelizacja
narzuca przygotowywanie programéw pomoco-
wych w formie aktéw normatywnych i przeka-
zywanie ich do akceptacji KE, ktéra to instytu-
cja nadzoruje udzielanie pomocy publicznej
w UE. Obowiazujaca ustawa oparta na przepi-
sach i wymaganiach unijnych bedzie funkcjo-
nowaé¢ do momentu wejScia Polski do UE.
Pé6zniej obowiazywac beda jednolite zasady eu-
ropejskie. Wyjatek beda stanowi¢ programy po-
mocowe i sektorowe, ktére znalazty sie w pol-
skim traktacie akcesyjnym, a takze inne progra-

my zaakceptowane przez KE.

30 pazdziernika 2002 r. uchwalono ustawe
o pomocy publicznej dla przedsiebiorcow
o0 szczegblnym znaczeniu na rynku pracy (Dz. U.
nr 213, poz. 1800), ktéra znowelizowano 14 li-
stopada 2003 r. (Dz. U. Nr 299 poz. 2271). Z tej
formy pomocy publicznej moga korzysta¢ firmy
zatrudniajace powyzej 1000 oséb, znajdujace
sie w trudnej sytuacji ekonomicznej. W ustawie
trudng sytuacje ekonomicznag zdefiniowano
m.in. jako sytuacje, w ktérej wielkos§¢ niepokry-
tej straty z lat ubiegtych, tacznie z wynikiem fi-
nansowym roku biezgcego, przewyzsza 50%
wartos$ci kapitatu zaktadowego w spétce kapita-
towej, lub wielkos¢ straty w ostatnim roku prze-
wyzsza 25% wartosci kapitatu zaktadowego i sa
spelnione kryteria kwalifikujace przedsiebiorce
do objecia go postepowaniem upadio$ciowym.
W praktyce oznacza to, ze ustawa zawezita krag
beneficjentow ustawy do firm panstwowych
z branz zagrozonych upadkiem (min. hutniczej,

koksowniczej, okretowej, metalurgicznej, che-
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micznej). Na podstawie ustawy moga one zabie-
gaé o restrukturyzacje (umorzenie) m.in. nalez-
nosci wobec budzetu panstwa, celnych, sktadek
na ubezpieczenie spoteczne, optat i kar za ko-
rzystanie ze Srodowiska, czy optat za uzytkowa-
nie gruntéw, o ile nie zostaty one objete restruk-
turyzacjg na zasadach ogélnych. Restrukturyzo-
wane firmy moga si¢ ré6wniez ubiega¢ o nowe
pozyczki i poreczenia z Agencji Rozwoju Prze-
mystu. Dodatkowe $rodki na ten cel Agencja
otrzymuje z Ministerstwa Skarbu Pahstwa. Wa-
runkiem restrukturyzacji jest przekazanie czesci
swojego zadtuzonego majgtku (co najmniej 25%
kwoty zalegtosci zgtoszonych do restrukturyza-
cji) tzw. operatorowi. Status operatora moze uzy-
skaé spétka kapitatowa, ktérej wytgcznym wia-
$cicielem jest Skarb Pafistwa lub 100% udziatéw
spotki nalezy do Skarbu Panstwa i Agencji
Restrukturyzacji Przemystu. Celem operatora
jest zagospodarowanie lub sprzedaz majatku,
a z pozyskanych srodkéw pokrywane jest zadtu-
zenie przedsiebiorcy. W ciggu roku nie bedzie
mozna oglosi¢ upadtosci takiego przedsiebior-
stwa, nie pobiera si¢ od niego optat za korzysta-
nie ze srodowiska, nie nalicza odsetek za zwlo-
ke od przejetych zobowigzan, nie wszczyna sig
inie prowadzi postgpowania egzekucyjnego do-
tyczgcego tych zobowigzah. W celu dopuszcze-
nia do programu przedsigbiorca musi przedsta-

wi¢ min. plan restrukturyzacyjny.

28 sierpnia 2003 r. Sejm dokonat nowelizacji
ustawy z 20 pazdziernika 1994 r. o specjalnych
strefach ekonomicznych (SSE). Nowelizacja do-
stosowuje funkcjonowanie SSE do wymogéw
prawa europejskiego w zakresie udzielania po-
mocy publicznej. Wedtug znowelizowanej ustawy

mali oraz Sredni przedsigbiorcy, ktérzy dziataja

na podstawie zezwolenia otrzymanego przed
1 stycznia 2001 r, beda mogli korzystaé z do-
tychczasowych zwolnien podatkowych odpowie-
dnio do 2011 oraz 2010 r. W przypadku duzych
firm pomoc publiczna nie moze przekracza¢ 75%
kosztow inwestycji poniesionych do 31 grudnia
2006 r,, jezeli przedsigbiorca uzyskat zezwolenie
przed 1 stycznia 2000 1., albo 50% dla tych ktérzy
uzyskali zezwolenie po 31 grudnia 1999 r. Wyjat-
kiem jest sektor motoryzacyjny, gdzie maksymal-
ny putap pomocy publicznej nie moze przekro-

czy¢ 30% wartosci inwestycji.

Aktem prawnym, ktéry mial znaczacy wpltyw na
udzielenie pomocy publicznej w latach 2002
i 2003 byta ustawa przygotowana przez ministra
G. Kotodke z 30 sierpnia 2002 r. o restrukturyza-
cji niektérych naleznosci publiczno-prawnych.
Po ztozeniu wniosku wraz z dotaczonym progra-
mem restrukturyzacyjnym oraz wniesieniu opta-
ty restrukturyzacyjnej w wysokosci 1,5% sumy
darowanej naleznosci w przypadku przedsie-
biorstw korzystajacych z pomocy publicznej na
podstawie ustaw o restrukturyzacji sektorowej
lub 15% dla pozostatych, przedsi¢biorca madgt
ubiega¢ si¢ o umorzenie naleznosci publiczno-
prawnych. Byto to jednorazowe dziatanie,
a przedsiebiorcy chcacy skorzystaé z ustawy mu-
sieli ztozy¢ wniosek do 15 listopada 2002 r.

Do pozostatych wazniejszych aktéw prawnych
regulujacych udzielanie pomocy publicznej
w Polsce nalezy zaliczy¢: ustawe o finansowym
wspieraniu inwestycji, ustawy regulujace re-
strukturyzacje wrazliwych sektor6w gospodar-
ki (goérnictwa, sektora zbrojeniowego, gérnic-
twa siarki, kolei, hutnictwa) oraz ordynacje po-
datkows.
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Pomoc publiczna w krajach Unii
Europejskiej — podstawowe dane

Pomoc publiczna w catej UE w 2001 r. osiggne-
ta warto$¢ 86 miliardéw euro i wyniosta w rela-
cji do PKB 0,99% (tabela 1). W ujeciu wartoscio-
wym oznacza to spadek udzielonej pomocy pu-
blicznej w poréwnaniu do 1997 r. 0 16 miliard6w
euro (o 18 proc.). Przyczynit sie to tego spadek
pomocy publicznej w sektorze wegla, rolnictwie
oraz ustugach finansowych. Wzrosta natomiast
pomoc publiczna w transporcie oraz ochronie
srodowiska. W ostatnich latach pomoc publicz-
na w ujeciu warto§ciowym najbardziej spadta
w Niemczech oraz we Wtoszech (spadek odpo-

wiednio o 6 1 4 miliardy euro). Na przestrzeni

analizowanego okresu pomoc publiczna zmniej-
szyla si¢ (mierzona relacja do PKB) w dwunastu
na pietnascie krajéw UE (wzrosta w Danii, Lu-

ksemburgu oraz Holandii).

W krajach Unii Europejskiej obserwujemy duze
zréznicowanie w zakresie udzielania pomocy pu-
blicznej (tabela 1). Relatywnie najwigksza pomoc
publiczna (w stosunku do PKB) zostata udzielo-
na w Finlandii i wyniosta 1,58% PKB, podczas
gdy najmniejszg odnotowano w Wielkiej Brytanii
(0,66% PKB). Por6wnujac pomoc publiczng
w krajach UE warto takze poréwnaé pomoc pu-
bliczng ogétem pomniejszona o pomoc skierowa-
ng do rolnictwa i rybotéwstwa oraz transportu. Po

wylaczeniu pomocy publicznej przeznaczonej dla

Tabela 1. Pomoc publiczna udzielona w Unii Europejskiej w 2001 .

Pomoc publiczna Pomoc publiczna
Pomoc - [OSOSTIONIGSI0|  pomoc | ogSlem pomniel
(mld euro) (% PKB)

Unia Europejska 86,10 33,50 0,99 0,38
Belgia 3,30 0,80 1,34 0,31
Dania 2,40 1,20 1.36 0,68
Niemcy 23,30 11,90 1,14 0,58
Grecja 1,30 0,50 1,02 0,36
Hiszpania 4,70 2,60 0,74 0,42
Francja 15,80 6,10 1,10 0,42
Irlandia 1,30 0,70 1,20 0,65
Whochy 12,00 410 1,01 0,35
Luksemburg 0,30 0,03 1,30 0,16
Holandia 4,00 0,60 0,98 0,15
Austria 2,10 0,50 0,99 0,26
Portugalia 1,20 0,90 1,04 0,77
Finlandia 2,10 0,40 1,58 0,29
Szwecja 1,90 0,50 0,71 0,19
Wielka Brytania 10,60 2,60 0,66 0,17

Zrodlo: State Aid Scoreboard-spring 2003 update, Commission of the European Communities, Bruksela, marzec 2003.
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tych dwdéch sektoréw srednia unijna w zakresie
udzielonej pomocy publicznej wyniosta w 2001 1.
0,38% PKB. Najwiekszg pomoc udzielono w Po-
rtugalii (0,77% PKB), a najnizsza w Holandii
(0,15% PKB).

Tabela 2 prezentuje najwiekszych beneficjen-
téw pomocy publicznej w ujeciu sektorowym.
Najwiecej pomocy publicznej, bo az 46 proc,,
skierowane zostato do sektora ustug transpor-
towych (gtéwnie na wsparcie kolei), 25% pomo-
cy trafito do sektora przetwoércezego, 15% do rol-
nictwa i rybotéwstwa, a 7% do sektora weglo-
wego (tabela 3). W krajach UE widoczne sg
ogromne réznice w przeznaczaniu pomocy pu-
blicznej. W Dani do rolnictwa i rybotéwstwa
trafito jedynie 9 proc., podczas gdy w Finlandii
az 65% og6tu pomocy. W Belgii pomoc publicz-

na przekazana do sektora transportowego wy-
niosta 66 proc, a w Portugalii jedynie 2%
Udzial pomocy publicznej udzielonej gérnic-
twu w Niemczech stanowit 18 proc., w Hiszpa-
nii 22 proc., podczas gdy Srednia dla UE wy-
niosta 7% Udziat pomocy publicznej skierowa-
nej do sektora ustug w Portugalii wyniost, az 41
proc., podczas gdy w Belgii, Danii, Grecji nie-
malze nie odnotowano pomocy publicznej

w tym sektorze.

Analizujgc strukture udzielania pomocy pu-
blicznej na przestrzeni ostatnich kilku lat w UE
zwraca uwage zwigkszenie udzialu pomocy pu-
blicznej przeznaczonej na finansowanie pomocy
horyzontalnej (wzrost finansowania pomocy ho-
ryzontalnej o 10 pkt. proc. w latach 1999-2001
w poréwnaniu z latami 1997-1999).

Tabela 2. Przeznaczenie pomocy publicznej w 2001 1. w podziale na sektory (%)

Udziaty .
Przemyst . Rolnictwo . Oliolem
przetwoérczy Ustugi Transport i ryboléwstwo Wegiel Inne (mln euro)
Unia Europejska 25 4 46 15 7 3 86 114
Belgia 18 0 66 1 - 5 3330
Dania 26 1 41 9 - 23 2369
Niemcy 33 0 40 18 0 23 274
Grecja 35 0 46 18 - - 1306
Hiszpania 22 1 28 16 22 1 4 659
Francja 21 1 40 21 6 0 15 844
Irlandia 35 12 27 18 - 7 1301
Wiochy 33 1 56 10 - 1 11 999
Luksemburg 11 74 13 - - 273
Holandia 15 62 22 - 0 3992
Austria 24 31 42 - 1 2056
Portugalia 17 41 2 25 - 16 1225
Finlandia 16 1 17 65 - 2074
Szwecja 20 6 51 21 - 1863
Wielka Brytania 12 1 64 1 1 1 10 550

Zrodlo: State Aid Scoreboard-spring 2003 update, Commission of the European Communities, Bruksela, marzec 2003.
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Tabela 3. Udziat pomocy publicznej kierowanej na cele

horyzontalne w latach 1997-1999 oraz 1999-2001 (%.)

1997-1999 1999-2001
UE 589 68,5
Niemcy 50,1 61,3
Dania 93,3 91,2
Francja 39,9 51,8
Whochy 85,0 91,9
Hiszpania 45,7 56,4
Portugalia 26,8 39,1
Irlandia 74,2 74,3
Wielka Brytania 74,8 90,4

Zr6dto: State Aid Scoreboard-spring 2003 update, Commis-

sion of the European Communities, Bruksela, Marzec 2003.

W 2001 r. pomoc publiczna przeznaczona na

cele horyzontalne wyniosta 71% pomocy pu-

blicznej po odjeciu pomocy przekazanej do
transportu oraz rolnictwa i rybotéwstwa (tabe-
la4). Wedlug tego ujecia pomocy publicznej
wiekszos§¢é krajow cztonkowskich skierowata
na cele horyzontalne od 75 do 100% pomocy
publicznej. Wyjatkami byly Niemcey (63 proc.),
Hiszpania (55 proc.), Francja (53 proc.) oraz
Portugalia (41 proc.). Analizujac pomoc hory-
zontalng w krajach UE, uwage zwraca fakt, ze
poszczeg6lne kraje Unii Europejskiej wyraznie
faworyzuja pewne obszary i cele polityki go-
spodarczej. W Finlandii okoto 40% pomocy
horyzontalnej przeznaczanej zostato na dzia-
talnos¢ badawczo-rozwojowa, w Niemczej
i Dani okoto 30% pomocy przeznaczone zosta-

to na ochrone S$rodowiska. Z kolei Wtochy

Tabela 4. Struktura pomocy publicznej przeznaczonej na osiagniecie celéw horyzontalnych oraz pomocy

sektorowej w 2001 r. (bez rolnictwa, rybotéwstwa oraz transportu)

2 < < <

i) . . L s <

g 5 S 88|z | % £ | g

Sa|l 8|2 | &|E |2 |2 |E | & & |5 |54
Cele horyzontalne: 71 97 63 99 55 53 78 96 41 97 78 91
B+R 13 7 13 2 14 3 17 3 41 13 11
Ochrona $rodowiska | 13 32 27 1 2 - 1 - 1 33 6
MSP 16 2 4 7 21 1 59 - 1 33 6
Zatrudnienie 3 25 1 - 1 10 1 8 7 - -
Szkolenia 6 21 0 - - 3 0 14 0 3 42
Pomoc sektorowa 29 3 37 1 45 47 22 4 59 3 22 9
Hutnictwo oraz inila 1 0 1 0 3 1 1 3 0 0 0
pomoc sektorowa
Gornictwo 19 - 35 - 39 16 - - - - - 4
Turystyka 1 - 1 - - 3 3 2 - - 1
Ustugi finansowe 5 - 0 - 25 15 - 1 - - -

* Niesklasyfikowana gdzie indziej.

Zr6dto: State Aid Scoreboard-spring 2003 update, Commission of the European Communities, Bruksela, marzec 2003.
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Tabela 5. Pomoc publiczna w sektorze wegla kamiennego w latach 1997-2001

Srednia roczna pomoc i
publiczna nie przeznaczona Srednia roczna pomoc nie przeznaczona
na dziatalnos$¢ produkcyjna na dziatalnos$¢ produkcyjna
(mln euro)
1997-1999 1999-2001
1997-1999 | 1999-2001 (eurona (eurona
(mln euro) Latrudnionego) (mln euro) zatrudnionego)
Unia Europejska| 2 175,8 19828 56935 49 024 46728 49 004
Niemcy 441,6 9514 4 540,7 62977 3541,6 60922
Hiszpania 3929 401,8 776,0 37 560 683,5 40 654
Francja 621,7 629,6 376,9 35560 363,6 43 094
Wielka Brytania 719,7 - - 84,0 7021

Zrédto: State Aid Scoreboard-spring 2003 update, Commission of the European Communities, Bruksela, marzec 2003,

wigksza cze$¢ pomocy skierowaty na wsparcie
sektora MSP

Na pomoc sektorowg przeznaczono w UE 29% po-
mocy publicznej, po odjeciu pomocy skierowanej
do sektor6w transportu oraz rolnictwa i rybot6w-
stwa. Najwickszy udziat w pomocy sektorowej sta-
nowita pomoc przeznaczona dla gérnictwa weglo-
wego, ktéra stanowila 19% pomocy publicznej
(65,5% pomocy sektorowej ogétem). Mimo ze po-
moc dla tego sektora miata miejsce jedynie w czte-
rech krajach (Niemczech, Francji, Hiszpanii i Wiel-
kiej Brytanii), to w 2001 r. wyniosta ona az 6,2 mi-
liarda euro. Warto zwréci¢ uwage, ze warto§¢ po-
mocy publicznej kierowanej do tego sektora syste-

matycznie spada (tabela 5).

Analizujgc sektorowa pomoc publiczng w kra-
jach UE uwage zwraca réwniez spadek pomocy
publicznej dla sektora stalowego. W 1997 r. war-
to$¢ pomocy publicznej wyniosta 330 mln euro,
podczas gdy w 2001 1. jedynie 30 mln euro i 90%
tej pomocy zostato przeznaczone na ochrong

srodowiska.

Pomoc publiczna w Polsce w latach
1998-2002

Pomoc publiczna w Polsce monitorowana i kon-
trolowana jest przez Urzad Ochrony Konkuren-
cji i Konsumenta. Ponizszy rozdziat zostat opra-
cowany w oparciu o jedyne dostepne dane na
ten temat, ktére pochodza z corocznie publiko-
wanych przez UOKIK raportéw o pomocy pu-
blicznej w Polsce udzielanej przedsiebiorcom.
Warto jednak pamiectad, ze dane te nie odzwier-
ciedlaja pelmego zakresu pomocy publicznej
udzielanej w Polsce. Po pierwsze wynika to
z braku pehej sprawozdawczo$ci urzedéw zobo-
wigzanych do raportowania Urzedowi zakresu
udzielanej pomocy®. Po drugie, instytucje nie
identyfikujg i nie raportuja Urzedowi catosci
udzielanej pomocy publicznej (wniosek taki
mozna postawi¢ po przeanalizowaniu finanso-
wania dziatan restrukturyzacyjnych w sektorze
wegla kamiennego oraz PKP na przestrzeni
ostatnich trzech lat — wyniki tych prac zaprezen-
towane sg w aneksie 2 i 3). Braki w sprawozdaw-

czos$ci prowadza do tego, ze dane z zakresu
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udzielania pomocy publicznej prezentowane
przez UOKIK s3 zanizone i nie odzwierciedlaja
pelnego zakresu udzielanej pomocy publicznej

w Polsce.

Dodatkowo analize utrudnia zmieniajaca sie
(a wtasciwie dopiero powstajaca) metodologia
identyfikacji, raportowania oraz klasyfikacji po-
mocy publicznej w Polsce. Na przykad, mimo
ze raporty o pomocy publicznej przygotowywa-
ne sa od 1997 r, to dopiero ustawa o pomocy
publicznej z 2000 r. uporzadkowata metodolo-
gie zgodnie z zaleceniami unijnymi (w praktyce
umozliwiajac poréwnywanie polskich i unij-
nych danych) oraz stworzyta ramy jej systema-
tycznego nadzorowania i monitorowania. W re-
zultacie poréwnywalnosé danych zawartych
w raportach o udzielanej w Polsce pomocy pu-
blicznej przedsigbiorcom w latach 2001 i 2002
z informacjami zaprezentowanymi w raportach
o pomocy publicznej za lata 1996-2000 jest
do$¢ ograniczona i uniemozliwia przeprowa-
dzenie analizy w dtuzszych szeregach czaso-

wych”.

Wedtug danych UOKIK kwota udzielonej pomo-
cy publicznej w 2002 1. osiagneta wartosé 10,2
miliarda ztotych, co stanowito 1,3% PKB (tabela
6). W poréwnaniu do 2001 r. odnotowano spa-
dek warto$ci pomocy publicznej o 917 milionéw
ztotych. Najczesciej stosowanym narzedziem po-
mocy publicznej w 2002 r. byty ulgi i dotacje po-
datkowe (65% ogo6tu udzielonej pomocy). Dru-
gim najczesciej wykorzystywanym instrumen-
tem byly poreczenia i gwarancje (22 proc. ogétu
pomocy publicznej). Zwraca uwage bardzo duza
dynamika wzrostu porgczen i gwarancji w ostat-
nich latach. Dla poréwnania, w Unii Europej-
skiej ponad 60% pomocy publicznej jest udziela-
nej w postaci doptat i subsydiow, a jedynie 26%
w postaci ulg i dotacji podatkowych3.

Jak juz wspomniano na poczatku tego rozdziatu,
dane prezentowane w raportach UOKiK za lata
1998-2000 i 2001-2002 nie sg poréwnywalne.
W celu doprowadzenia danych z tych lat do
przyblizonej poréwnywalnosci nalezy odjaé od
warto$ci pomocy ogétem w latach 2001-2002

pomoc udzielong rolnictwu. Po doprowadzeniu

Tabela 6. Wartosé pomocy publicznej udzielonej w Polsce w latach 1998-2002°

Podzial pomocy
e blibone] 1998 1999 2000 2001 2002 | 1998-2002

Og6tem 6762,30 907610 | 771200 | 1119480 | 1027760 | 4502280
Ulgi i dotacje 512740 | 779500 651600 | 632890 665810 | 3242540
podatkowe
Subsydia kapitatowo- 26,20 236,60 120,20 19,70 27.10 429,80
-Inwestycyjne
Migkkie 1539.20 751,70 87500 | 227270 118680 | 662540
kredytowanie
ifrgczenia i gwarancje 69,60 292,80 20070 | 180240 | 224480 4 610,30

edytowe
Inne 0,00 0,00 0,00 771,10 160,80 931,90

Zr6dto: Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielanej przedsiebiorcom, UOKIK, 2003
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Tabela 7. Dynamika i udziat pomocy publicznej w podziale na poszczegélne grupy w latach 1998-2002 (%)

Podzial pomocy publicznej Udzial Dynamika
1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 99/98 | 00/99 | 01/00 | 02/01
Ogétem 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 134,2 | 850 | 1452 | 918
Ulgi i dotacje podatkowe 758 | 859 | 84,5 | 565 | 648 | 1520 | 83,6 | 971 | 1052
Subsydia kapitatowo — inwestycyjne 04 2,6 1,6 0,2 0,3 (9031 | 508 lo4 | 137,6
»Migkkie kredytowanie 22,8 83 | 11,3 | 203 | 11,6 | 488 | 1164 |259,7 | 522
Poreczenia i gwarancje kredytowe 1,0 3,2 2,6 16,1 21,8 | 420,7 68,5 | 8981 |124,5
Inne 6,9 1,6 20,9
Zrédto: Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielanej przedsiebiorcom, UOKIK, 2002, 2003.

Tabela 8. Pomoc publiczna w Polsce bez uwzglednienia rolnictwa w latach 1998-2002

Podzial pomocy
publicznej 1998 1999 2000 2001 2002 1998-2002
Og6tem 6 762,30 9076,10 7 712,00 8 810,90 8510,70 | 4502280
Dynamika (%) 134,20 85,00 114,20 96,60

Zr6dto: Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielanej przedsiebiorcom, UOKIK, 2002, 2003.

danych do wzglednej poréwnywalnosci obser-
wujemy wzrost pomocy publicznej w 2001 r.
i nieznaczny jej spadek w 2002. Analizujac war-
to$¢ udzielanej pomocy publicznej nalezy zwr6-
ci¢ uwage, ze w latach 1998-2002 odnotowano
jej wzrost o 26 proc., przy czym rekordowa war-
to$¢ pomocy UOKIK odnotowat w 1999 r.

W latach 2000-2002 odnotowano wyrazny
spadek znaczenia i udziatu pomocy horyzontal-
nej (tabela 9). W 2000 r. udziat pomocy hory-
zontalnej w pomocy ogétem stanowil 64,4%,
podczas gdy w 2002 r. jedynie 33,6% Analizujac
pomoc publiczng z wyltaczeniem rolnictwa
(w celu poréwnywalnosci danych) w latach
2001-2002 nastgpit spadek udzialu pomocy
horyzontalnej w por6wnaniu do roku 2000 az
0 24 punkty procentowe (w latach 2001-2002

relacja pomocy horyzontalnej do pomocy pu-
blicznej ogétem, po odjeciu pomocy dla rolnic-
twa, wyniosta okoto 41%). Warto$ciowo pomoc
horyzontalna spadia z przeszto 5 mld zt
w 2000 1. do 3,45 mld zt w 2002 r. Analizujgc
pomoc horyzontalng uwage zwraca drastyczny
spadek naktadéw na tworzenie nowych miejsc
pracy i utrzymywanie poziomu zatrudnienia
(spadek w analizowanym okresie z 1,8 mld do
222 mln zt) kosztem zwigkszenia nakltadéw na
pomoc restrukturyzacyjng. Gtéwnymi benefi-
cjentami tej ostatniej byto gérnictwo oraz PKP
(wzrost z 478 mIn do ponad 2 mld z1). Do pozy-
tywnych tendencji zaliczy¢ nalezy wzrost nakta-
déw na rozwdj sektora MSP (wzrost z poziomu
6mlin do ponad 136 mln zt), przy czym nakiady
te w 2002 r. stanowity jedynie 1,3% udzielonej

pomocy publicznej ogétem.
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W analizowanym okresie pomoc sektorowa
spadta o 500 mln zt (tabela 9). Ponad 90%
pomocy sektorowej ogétem trafiato w ostatnich
dwé6ch latach do gérnictwa. W latach
2000-2002 o 65% wzrosty naktady na region-
alng pomoc publiczng, przy czym stanowita ona
zaledwie 4,6% og6tu pomocy. Dla por6wnania w
krajach UE pomoc regionalna stanowi 25%
og6tu przyznawanej pomocy. W latach 2001 i
2002 znaczaca pozycja w strukturze przez-
naczenia pomocy publicznej byla pomoc
stanowigca rekompensate dla przedsiebiorcy z
tytutu realizacji zadan publicznych. W tych lat-
ach pomoc ta stanowita odpowiednio 19% i 26%
og6tu udzielonej pomocy publicznej. W 2000 r.
UOK:IK nie raportowat tej pozycji.

Podsumowujac, nalezy podkresli¢ znaczne wa-
hania przeznaczania pomocy publicznej w latach
2000-2002, co z cala pewnosci wynika w duzej
mierze z niedoskonatej metodologii monitoro-
wania oraz niewielkiego doswiadczenia jedno-
stek publicznych w zakresie raportowania i kla-
syfikowania pomocy publicznej. Pomimo niedo-
skonatosci metodologicznych mozna jednak
stwierdzi¢ spadek znaczenia pomocy horyzon-
talnej w ostatnich latach, wzrost pomocy regio-
nalnej oraz dominujaca role sektora wegla ka-
miennego w otrzymywaniu pomocy publicznej

sektorowe;j.

Pomoc publiczna kierowana jest przede wszyst-
kim do duzych przedsiebiorstw. W 2001 r. az
59% pomocy publicznej trafito do duzych firm,
a w 2002 r. 50% Na przestrzeni analizowanego
okresu coraz wigcej pomocy trafia do firm ma-
ych, przy czym w 2002 r. do tego typu firm tra-
fito zaledwie 14% udzielonej pomocy publiczne;j.

Uwage zwraca brak identyfikacji beneficjentéw,
do ktérych trafito az 24% pomocy publicznej, co
ponownie wskazuje na problemy z monitorowa-

niem oraz klasyfikowaniem pomocy publiczne;j.

Wykres 1. Warto$¢ udzielonej pomocy ze wzgledu

na wielkos¢ beneficjenta w latach 2001-2002
70% 1
60% A
50% 1 ™
40% A
30% A
20% A
10% A H H
NIl

przedsugb\orstwa przedsiebiorstwa  przedsiebiorstwa

mate Srednie duze

02002 m2001

brak danych

Zr6dto: Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielanej
przedsigbiorcom, UOKIK, 2002, 2003.

W 2001 r. ponad 61% pomocy publicznej trafito
do podmiotéw gospodarczych nadzorowanych
przez administracje centralng oraz samorzady
lokalne, w tym najwigcej pomocy trafito do spot-
ek prawa handlowego, w ktérych Skarb Panistwa,
jednostka samorzadu terytorialnego oraz pan-
stwowa lub komunalna jednostka organizacyjna
byta podmiotem dominujgcym (42% pomocy
publicznej trafito to spétek o takie strukturze
wlasnosci) oraz do przedsiebiorstw panstwo-
wych (15% pomocy). Do przedsiebiorcéw pry-
watnych trafito zaledwie 16% pomocy publicznej.

W 2002 r. sytuacja ulegta diametralnej zmianie.
Udziat wykorzystania pomocy publicznej przez
spotki prywatne zwiekszyt sie az do 43%, a sp6-
ek kontrolowanych przez pafistwo spadt do po-
ziomu 33% Tak istotna zmiana struktury benefi-
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Tabela 9. Przeznaczenie pomocy publicznej

2000 2001 2002
Przeznaczenie pomocy Wartos¢ Udziat Wartos¢ Udziat Wartose Udziat
pomocy %) pomocy %) pomocy %)
(mln zt) (mln zh) (mln z1)

Og6tem, w tym: 7 712,00 100,0 11 194,8 100,0 10277,6 100,0
Pomoc horyzontalna, w tym: 4964,00 64,4 35694 31,9 3450,7 33,6
badania i rozwoj 94,40 12 95,0 0,8 136,7 13
ochrona $rodowiska 350,59 45 80,4 0,7 1422 14
mali i §redni przedsiebiorcy 6,17 0,1 61,9 0,6 136,6 1,3
inwestycje energooszczedne 0,06 0,0 7,7 0,1 78 0,1
Futﬁzyu%ﬁ;ﬂoﬁ?@uyiﬁﬁiiﬁlgﬁiy 181652 236 1069 10 2282 22
szkolenia 0,02 0,0 466,7 4,2 368,5 3,6
pomoc restrukturyzacyjna 478,83 6,2 21235 19,0 20913 20,3
pomoc dorazna - - 1284 11 300,6 29

feﬂik;iﬁﬁ; ; az;g}l’lg?ianie 0s6b B _ 1980 18 _ B
rozw0j infrastruktury technicznej - - 233,6 2,1 10,4 0,1
inne 221778 289 67,3 0,6 284 0,3
Pomoc sektorowa, w tym: 2323,80 30,1 2700,3 241 18354 179
sektor hutnictwa zelaza i stali, 21,26 0,3 26,7 0,2 53 0,1
sektor budownictwa okretowego, b.d b.d. 9,3 0,1 101,8 1,0
sektor gornictwa wegla, 1390,78 18,0 26492 237 17129 16,7
sektor widkien syntetycznych, bd. bd. 0,2 0,0 01 0,0
sektor motoryzacyjny, bd. b.d. 6,6 0,1 15,2 0,1
sektor zeglugi morskiej, bd. b.d. 8,3 0,1 0,1 0,0
Pomoc regionalna 284,27 3,7 3824 3,4 469,6 4,6
Rolnictwo 0,00 0,0 23839 21,3 17669 17,2
Inne tytuly bd. bd. 21120 189 2706,0 26,3
D eanych o prremaczeniu 139,55 18 468 04 490 05

Zr6dto: Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielanej przedsigbiorcom, UOKIK, 2002, 2003.
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cjentéw pomocy publicznej ze wzgledu na forme
prawnag nie moze byé wytlumaczona ani przez
zmiany strukturalne w gospodarce, ktére zaszty
w tym czasie (zahamowany proces prywatyzacji),
ani przez zmiane struktury przeznaczenia pomo-

cy publicznej (tabela 9).

Wydaje sig, ze wyttumaczeniem tego stanu rze-
czy jest zmiana lub zastosowanie btednej meto-
dologii klasyfikowania i identyfikacji beneficjen-
téw pomocy publicznej przez UOKIK przy przy-
gotowaniu tego zestawienia. O btedzie moze
Swiadczy¢ to, ze wedtug raportu o pomocy pu-
blicznej udzielanej przedsigbiorcom w 2002 r.
tylko do sektora wegla kamiennego oraz PKP,
czyli do podmiotéw kontrolowanych przez pan-
stwo, trafito ponad 38% ogétu pomocy publicz-
nej (podczas gdy, jak wspomniano wczesniej,
udzial pomocy przeznaczonej dla publicznych
przedsiebiorcé6w w 2002 r. wyniést jedynie 33%).
W rezultacie powyzsze dane uniemozliwiaja
przeprowadzenie analizy wykorzystania pomocy
publicznej ze wzgledu na forme prawng benefi-
cjenta w latach 2001-2002 (wczesniej tego typu
dane nie byly przez UOKiK publikowane).

Wedtug informacji UOKIiK najwiekszymi dys-
ponentami pomocy publicznej w 2002 r. byty
Izby Skarbowe (21,4% ogétu udzielonej pomo-
cy) oraz Ministerstwo Finanséw (20,4%). Na ko-
lejnych miejscach znalazty sie Agencja Restruk-
turyzacji i Modernizacji Rolnictwa (12,1%), Mi-
nisterstwo Gospodarki (9,6%) oraz Agencja
Rynku Rolnego (6,2%).

Interesujace sa réwniez dane prezentujgce roz-
ktad regionalny udzielanej pomocy. Najwiecej

pomocy w 2002 r. trafito do wojew6dztw ma-

Wykres 2. Warto3¢ udzielonej pomocy ze wzgledu

na forme prawna beneficjenta w latach 2001-2002
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Zr6dto: Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielanej
przedsigbiorcom, UOKIK, 2002, 2003.

zowieckiego oraz $laskiego (odpowiednio
26,3% oraz 21,0% ogétu pomocy). Pozostate
wojewoOdztwa otrzymaty nie wiecej niz 4,9%
ogétu udzielonej pomocy. Dominacja woje-
wodztwa mazowieckiego oraz §laskiego wynika
z lokalizacji siedzib zarzadéw najwigkszych
beneficjentéw pomocy publicznej (PKP, sp6tki
weglowe). Dane te pokazuja, ze wigkszos$¢ po-
mocy publicznej nie trafia bezposrednio do re-
gionéw najubozszych i najbardziej jej potrze-

bujacych.

Wplyw struktury wlasnosci na zakres
udzielanej pomocy publicznej

Precyzyjne oszacowanie (kwantyfikacja)
zwigzku miedzy wilasnoscia panistwowa a za-
kresem udzielanej pomocy publicznej na pod-
stawie danych UOKIK jest niemozliwe ze
wzgledu na brak danych oraz ich mata wiary-

godnosé, co zostalo opisane w poprzednim
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rozdziale. Niemniej sg podstawy ku temu by
twierdzi¢, ze firmy panstwowe maja mozli-
wos$¢ wywierania wiekszego wplywu na organy
administracji panstwowej w celu otrzymywa-
nia lub zwigkszania pomocy publicznej
i otrzymuja te pomoc w zakresie znacznie
wiekszym niz wynika z raportéw UOKiIK.
Swiadczy o tym analiza instrument6w, zakresu
oraz mechanizméw i uwarunkowan udzielania
pomocy publicznej przeprowadzona dla sek-
tora wegla kamiennego oraz PKP (pelne teksty
analizy znajduja si¢ w zatgcznikach 2 i 3). Tyl-
ko do tych dwéch sektoréw panstwo skiero-
wato w 2002 1. ponad 38% ogétu pomocy pu-
blicznej, przy czym wydaje sie, ze nawet te da-

ne sg znacznie zanizone.

Wedtug danych UOKIK, warto$¢ pomocy pu-
blicznej przeznaczonej dla gérnictwa w latach
2001 i 2002 wyniosta odpowiednio 2 649 i 1
713 mln ztotych (w sumie 4,3 miliarda ztotych),
co stanowi §rednio 20% og6lnej wartosci udzie-
lonej pomocy odnotowywanej przez Urzad. Po-
biezna i ostrozna analiza koszté6w ponoszonych
w ramach programu restrukturyzacji gérnictwa
z 1998 1. (tzw. ustawa gérnicza) oraz programu
oddtuzeniowego wskazuje, ze pomoc udzielona
sektorowi przez jednostki administracji lokal-
nej i centralnej wyniosta w latach 2001-2002
przynajmniej 5 mld zt.

Co wiecej, rzad opracowat nowa koncepcje re-
strukturyzacji sektora, ktérej taczny koszt w la-
tach 2004-2006 szacowany jest na 6,2 mld zt.
Ponadto w tym czasie ponoszone beda koszty
poprzedniego programu restrukturyzacji sekto-
ra, ktére wyniosg 3,2 mld zL. Do tego Sejm
przyjat ustawe zaktadajaca oddtuzenie i umo-

rzenie zobowigzan sektora na taczng kwote 18
mld zi. Warto zwréci¢ uwage, ze jeszcze
w czerwclu b.r. koszt nowego programu restruk-
turyzacji gérnictwa (bez oddtuzenia) byt szaco-
wany na 3,5 mld zH0, podczas gdy pieé miesie-
cy wczesdniej koszt ten szacowano jedynie na
1,7-1,9 mld zt i to w okresie 2003-200611.
Wzrost kosztéw restrukturyzacji sektora byt
wynikiem naciskow zwiazkéw zawodowych
i innych grup intereséw zainteresowanych

utrzymaniem status quo.

W sumie po doliczeniu kosztu dokapitalizowa-
nia Kompanii Weglowej, koszt restrukturyzacji
wegla kamiennego w latach
2003-2006 nalezy szacowac na okoto 10,8 mld

zt w ,gotéwce” oraz 18 mld zt w postaci umo-

sektora

rzeii zobowigzan cywilnoprawnych sektora.
Bardzo przyblizone szacunki wskazujg wiec, ze
o ile wymienione wyzej programy (realizowane
na mocy ustawy) beda realizowane bez zmian,
to pomoc publiczna skierowana do sektora gor-
nictwa wegla kamiennego na przestrzeni czte-

rech lat wyniesie okoto 29 mld zt.

Warto jeszcze wspomnieé, ze ogloszenie nowe-
go programu oddtuzeniowego sektora w stycz-
niu 2003 r. spowodowato rozluznienie dyscy-
pliny finansowej w sektorze oraz pogorszenie
jego wynikéw finansowych. W rezultacie nastg-
pito ponowne rozkrecenie spirali zadtuzenio-
wej. Egczne zobowigzania gérnictwa w koficu
marca 2003 wynosity juz 26,3 mld z1, a nalez-
nosci 6,1 mld zt. Nie nalezy wigc liczyé, ze no-
wy program restrukturyzacji gérnictwa dopro-
wadzi do trwatego oddtuzenia sektora i osig-
gniecia diugookresowej rentownosci (petny

tekst analizy zaprezentowany jest w aneksie 2).
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Podobnie sytuacja przedstawia sie w przypad-
ku PKP. W 2002 r. wedtug UOKIK warto$¢ po-
mocy publicznej skierowanej do tej firmy wy-
niosta 2,3 mld zt. Wedtug danych zaprezento-
wanych w analizie (aneks 3) tylko warto$¢é
umorzen zobowigzan publicznoprawnych wy-
niosta 2,5 mld zl, a dodatkowo Skarb Pahstwa
przekazat 300 mln zt na dofinansowanie wyni-
kajgce z ustawowego obowigzku zwrotu pet-
nych kwot za przew6z oséb, ktérym panstwo
przyznato ulgi, przekazat PKP 160 mln zt na
inwestycje oraz przejal zobowigzania firmy
wzgledem Krajowego Urzedu Pracy, ktére
wyniosly przeszto 390 mln zt. W sumie pomoc
publiczna skierowang w 2002 r. dla PKP moz-

na ostroznie szacowacé na okoto 3,2 mld z1.

Dodatkowo Skarb Panstwa udzielit gwarancji
kredytowych PKP na kwote przeszto 1 mld zt.
Poza tym w ostatnich latach obserwujemy bar-
dzo niebezpieczny proceder przerzucania ko-
sztu restrukturyzacji kolei na nastepne lata.
Rzad nie posiadajgc srodkéw nawet na petne
sfinansowanie (wynikajgce z ustawowego obo-
wiazku) zwrotu petnych kwot za przew6z oséb,
ktorym panstwo przyznato ulgi, korzysta
z przywileju udzielania PKP petnych gwarancji
na zacigganie kredytéw i emisje obligacji (obe-
cnie putap ten osiagnal poziom 6 mld zt). Po
uzyskaniu tych srodkoéw, tylko w czesci sa one
wykorzystywane na takie cele jak restruktury-
zacja zatrudnienia, restrukturyzacja finansowa,
czy modernizacja taboru. Reszta jest przezna-
czana na dofinansowanie i subsydiowanie
PKP, w tym w szczegdlnosci spotki Przewozy
Regionalne PKP Nie wydaje sie wigc, aby PKP
byta w stanie zwr6cié te kwoty, co w konse-

kwencji oznaczaé bedzie koniecznos$é przejecia

tych zobowigzani przez Skarb Panstwa.
W 2004 r. PKP planuje emisje obligacji na
kwote 1,5 mld zt.

O dominujacej roli podmiotéw panstwowych
w otrzymywaniu pomocy publicznej swiadczyé
moze zestawienie najwickszych beneficjentéw
pomocy publicznej w Polsce w latach 2001-
2002 zaprezentowane w tabeli 10. Wsréd firm,
ktére otrzymaty najwicksza pomoc publiczng
w ostatnich latach znajduja si¢ prawie wyltacz-
nie firmy panstwowe. W 2001 r. do 35 naj-
wigkszych beneficjnetéw pomocy publicznej
trafifo 5,3 miliarda ztotych, przy czym firmy
prywatne uzyskaly pomoc w wysokosci zale-
dwie kilkunastu milion6w ztotych. W 2002 r.
suma pomocy publicznej udzielona 35 naj-
wigkszym przedsiebiorstwom zmniejszyta sie
w poréwnaniu z rokiem poprzednim o przeszto
1,2 mld zt.

W grupie najwiekszych beneficjentéw
w 2002 r. znalazto si¢ natomiast kilka firm
prywatnych, co nalezy wigzac¢ z kryzysem cze-
Sciowo sprywatyzowanego sektora stocznio-
wego oraz lepsza sprawozdawczo$cia, szcze-
gblnie w zakresie pomocy udzielanej firmom
na rehabilitacje i zatrudnianie oséb niepetno-
sprawnych. Do firm prywatnych z tej grupy
skierowano pomoc publiczng o warto$ci okoto
350 mln zt. W 2002 1., w por6wnaniu z rokiem
2001 mozna bylo zaobserwowaé mniejsze
dysproporcje w udzielaniu pomocy publicz-
nej. Pomimo tych korzystnych tendencji o za-
kresie i strukturze udzielanej pomocy publicz-
nej decydujg duze, panstwowe przedsigbior-
stwa, gléwnie wywodzace si¢ z sektora gérni-

czego oraz PKP.
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Tabela 10. Lista przedsiebiorstw, ktére otrzymaty najwieksza pomoc publiczng w latach 2001-2002

Otrzymana Otrzymana
Lp. Przedsiebiorstwo pomoc |Lp. Przedsiebiorstwo pomoc
(mln z1) (mln z1)
1 [Polskie Koleje Pafistwowe SA 21185 1 [Polskie Koleje Pafistwowe SA 22743
5 Byt9mska Spotka Restrukturyzacji Ko- 10979 5 Byt9mska Spoétka Restrukturyzacji Ko- 2551
palfi 8p. z 0.0. palfi 8p. z o.0.
3 [PKO BP 510,1 3 |Stocznia Szczecifiska Nowa Sp. z o.0. 195,4
4 |Nadwislanska Sp6tka Weglowa SA 3358 4 |Katowicki Holding Weglowy SA 156,5
5 |Spotka Restrukturyzacji Kopaln SA 299,2 5 |Gliwicka Spotka Weglowa 1431
6 |Katowicki Holding Weglowy SA 161,9 6 |CZ.OK w Czeladzi 114,7
7 |Jastrzebska Spétka Weglowa SA 104,4 7 |Nadwislafiska Spétka Weglowa SA 109,0
8 |Gliwicka Spotka Weglowa 102,7 8 |Rudzka Spétka Weglowa SA 715
9 |Rybnicka Spétka Weglowa 97,7 9 |Rybnicka Spétka Weglowa 60,0
10 |Rudzka Spétka WeglowaW SA 90,0 | 10 |ZKWK Powstaficow Slaskich — Bytom I 54,3
11 [Bytomska Sp6tka Weglowa SA 57,0 | 11 |Spétka Restrukturyzacji Kopali SA 54,3
12 |Kopalnia Soli ,Wieliczka” 53,8 |12 |Stocznia Gdynia SA 49,5
13 |Kopalnia Wegla Kamiennego Siemiano-| 49 | 13 |pegtylernia Polmos w Krakowie SA 437
wice — Zaktad Gérniczy Rozalia Sp. z o.0.
14 |Paldady Praemystu Spirytusowego 390 |14 [ZKWK Jowisz 414
— Polmos (Sieradz)
15 Sggfﬁfgé‘a gy owornia Wodek 320 |15 [Kopalnia Soli Wicliczka” 406
Kopalnia Wegla Kamiennego ,,Centrum-
16 Szombierki-Rozbark” 199 | 16 [ZKWK Watbrzych - Nowa Ruda 34,8
17 |Kopalnia Soli ,Machéw” 16,3 | 17 |Piast 28,8
o . Miejskie Przedsiebiorstwo Energetyki
18 |Przedsi¢biorstwo Budowy Szybéw SA 139 |18 Cieplnej SA w Krakowie 26,7
19 |§opemia Weela Kamiennego Bolestaw | 135 | 19 |ZKWK Bobrek-Miechowice 263
20 |Kopalnia Soli ,Bochnia” 12,5 |20 |Knuréw 254
Panstwowe przedsigbiorstwo uzytecznosci .
21 publicznej ,Poczta Polska” 10,9 |21 |Zaktady Produkcyjne Atlas Barbara SA 239
Kopalnia Wegla Kamiennego . .
22 _BUDRYK SA” 10,7 |22 |Ziemowit 234
23 |Nowa Ruda — Przeds. Pafistw. 10,1 |23 |ZKWK Jan Kanty - Siersza 228
24, {Kopalnia Dogwiadczalna Wegla Kamien- 100 |24 [PZL WSK SA $widnik 223
nego M-300 ,Guido
25 |Zaktady Starachowickie STAR SA 94 |25 [BRW Sp.zo.0. 21,4
26 |ALFA 8,7 |26 [IMPEL SECURITY POLSKA Sp. z o.0. 20,3
27 |Stocznia Gdynia SA 7,2 |27 |IMPEL SA 20,0
E6dzkie Zaktady Przemystu Lear Automotive ( EEDS ) Poland
28 Spirytusowego ,POLMOS” 68 |28 Sp.z 0.0. 189
29 Kopalnia Wc;,gla Kamiennego ,,Powstan- 64 |29 [Sosnica 175
c6w Slaskich
30 [Przedsicbiorstwo Rob6t Gémiczych My- 54 |30 |Telekomunikacja Polska SA 174
stowice Sp. z 0.0.
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Tabela 10. Lista przedsiebiorstw, ktére otrzymaty najwieksza pomoc publiczng w latach 2001-2002 (cd.)

Otrzymana Otrzymana
Lp. Przedsiebiorstwo pomoc |Lp. Przedsiebiorstwo pomoc
(mln zt) (mln z})
Przedsigbiorstwo Ustug Cieptowniczych o . .
31 GEOTERMIA Stargard Spétka 7 o.0. 5,1 |31 |Niwka-Modrzejéw Sp. z 0.0. w upadtosci 17,3
Zaktady N. Lok Elek- .
32 tr;cziybé h ggrawcze oxomotyw Lle 5,0 |32 |Jastrzebska Spotka Weglowa SA 17,1
33 Prgedsit;biorstwo Rob6t Gorniczych 47 |33 [Brzeszcze 165
Gliwice SA
Nowosadecka Fabryka Urzadzef Gérni- .
34 czych ,NOWOMAG” SA 4,6 |34 |Inter Groclin Auto SA 16,5
35 |Huta Ostrowiec SA 42 | 35 |KWK Siemianowice — ZG Rozalia Sp. z 0.0. 16,3
Ogoétem 5326,20 4097,00

Zr6dto: UOKIK

Kolejnym argumentem $wiadczgcym o wplywie
wlasnosci panstwowej na zakres udzielanej po-
mocy jest wspotczynnik korelacji pomiedzy
udzialem sektora publicznego w wartosci pro-

dukcji sprzedanej w poszezegélnych sekcjach

i dziatach PKD w 2002 r. a warto$cig pomocy
publicznej udzielonej na jednego zatrudnionego
w tych samych sekcjach i dziatach w tym samym
roku. Wspétezynnik ten obliczony na podstawie
dziewieciu obserwacji wynosi 0,9622 a po pomi-

Tabela 11. Warto3¢ pomocy publicznej wedtug rodzaju prowadzonej dziatalnosci a udziat sektora publicznego

w wartosci produkgji sprzedanej tych sektoréw (2002 r.)

Udzial sektora Warto$¢ pomocy wg rodzaju prowadzonej
publicznego dzialalnos$ci
Dzial| Wybrane sekcje i dzialy w wartos$ci .. Zatrudnienie ..
PKD PKD produkji Wartosq pomocy| ) torze Wartos¢ pomocy
sprzedanej publicznej (tys 7b) (tys. zt na
%) (mln z}) zatrudnionego)
10 |Gomictwo wegla kamiennego 975 1599,30 166,9 9,58
i brunatnego; wydobywanie
35 l;rodukcja pozostatego sprzgtu 192 292,00 716 408
ansportowego
15 |Produkeja artykutéw 10,0 3430 4729 073
spozywczych i napojéw
8 Produkcja metalowych wyrob6w 77 124,60 206.8 0,60
gotowych
36  |Produkcja mebli 56 144,60 170,7 0,85
18 [Produkeja odziezy i wyrobéw 33 126,00 198 0,64
futrzarskich
34 &odukeja pojazdéw mecha- 13 130,10 816 159
nicznych

Zr6dto: Zmiany w strukturze wlasnosciowej przedsiebiorstw i produkcji przemystowej w latach 2000-2002, GUS 2003,
Warszawa oraz Raport o pomocy publicznej w Polsce udzielanej przedsi¢biorcom, UOKIK 2003.
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nieciu gérnictwa 0,7543. Swiadcezy to o istnieja-
cej wspoétzaleznosci pomigdzy struktura wlasno-
§ci sektora, a wartoscig udzielanej pomocy pu-
blicznej!2. Im wiegkszy jest udzial sektora pu-
blicznego w wartosci produkeji sprzedanej, tym
wigksza jest pomoc w przeliczeniu na jednego

zatrudnionego w sektorze.

Whnioski

Na przestrzeni ostatnich lat obserwujemy
wzrost pomocy publicznej udzielanej przedsie-
biorcom w Polsce. Wedtug danych UOKiK
warto$¢ pomocy publicznej w 2002 1. osiggne-
la wartos$¢ 10,2 mld zl, co stanowito 1,3% PKB.
Jest to o wiele wiecej niz poziom pomocy pu-
blicznej notowany w UE, gdzie w 2001 r. wy-
niést on okoto 1% PKB i o wiele wigcej niz wy-
nosza ustanowione na szczycie w Sztokholmie

w 2001 r. gérne limity pomocy publiczne;j.

Od 2003 r. warto§¢ pomocy publicznej w kra-
jach UE nie powinna przekraczaé¢ 0,9% PKB,
a od 2005 1. 0,7% PKB. Obecny poziom wydat-
kéw na pomoc publiczna, rejestrowany przez
UOKIK jest wigc zdecydowanie wyzszy niz wy-
noszg standardy europejskie. Co wiecej, bazu-
jac na analizie kosztéow dziatan restrukturyza-
cyjnych w sektorze gérnictwa wegla kamienne-
go oraz PKP wydaje sig, ze dane prezentowane
przez UOKIK sg zanizone i nie odzwierciedla-
ja rzeczywistego zaangazowania panstwa
w pomoc udzielana przedsig¢biorcom. Do gtéw-
nych przyczyn tego stanu rzeczy zaliczy¢ nale-
zy: dominacje posrednich instrumentéw po-
mocy publicznej takich jak ulgi i dotacje po-

datkowe oraz poreczenia i gwarancje (w sumie

za pomoca tych instrumentéw udzielono 87%
pomocy publicznej w Polsce), ktére o wiele tru-
dniej kontrolowaé i monitorowac¢ niz bezposre-
dnie narzedzia takie jak np. dotacje, czy subsy-
dia finansowe. Poza tym nie wszystkie urzedy
zobowigzane do raportowania pomocy pu-

blicznej wywiazuja sie w swoich obowiazkéw.

Problemem jest nie tylko wielkos¢ udzielanej
pomocy, ale réwniez jej struktura. Pomoc pu-
bliczna udzielana w Polsce w tym zakresie tez
odbiega od europejskich standardéw. Szczyt
w Sztokholmie wezwal pafistwa cztonkowskie
do zwigkszenia udziatu pomocy publicznej prze-
znaczonej na cele horyzontalne i taki trend moz-
na zaobserwowaé w krajach UE w ostatnich la-
tach. W Polsce natomiast w latach 2000-2002
odnotowano spadek znaczenia i udziatu pomocy
horyzontalnej. Co wiecej, niewielkie znaczenie
odgrywa pomoc regionalna (przy czym najwiecej
pomocy publicznej kierowanej jest do region6w
najlepiej rozwinigtych), a gtéwnymi beneficjen-
tami pomocy publicznej sa wielkie panstwowe

struktury organizacyjne.

Warto$¢ pomocy publicznej, ktéra w 2002 r.
trafita tylko do PKP i sektora gérnictwa wegla
kamiennego wyniosta wg UOKiK 4 mld zt
(wedtug szacunkéw CASE przynajmniej o oko-
o 2 mld zt wiecej), co stanowito az 38% pomo-
cy publicznej udzielonej ogétem. Dla poréwna-
nia na pomoc publiczna wspierajgcg dziatalnosé
B+R, na wsparcie sektora MSP. czy ochrong §ro-
dowiska w sumie wydano jedynie 416 mln zi, co
stanowi zaledwie 4% udzielonej pomocy pu-
blicznej ogétem. Z drugiej strony udziat pomocy
skierowanej do gérnictwa w Polsce jest wyzszy

niz w Niemczech lub w Hiszpanii — krajach
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o najwiekszych naktadach na pomoc dla goér-
nictwa w UE. Analiza zakresu, instrumentéw
oraz mechanizméw i uwarunkowan udzielania
pomocy publicznej przeprowadzona w sektorze
wegla kamiennego oraz PKP wskazuje na to, ze
polityke w zakresie pomocy publicznej w Pol-
sce ksztattujg panstwowe firmy i grupy nacisku
z nimi zwigzane, a nie ekonomisci. W rezultacie
struktura pomocy publicznej w Polsce w ostat-
nich latach ma swoja wyrazna specyfike.
Ksztattowana jest w oparciu o realizacje dora-
znych celéw spoteczno-ekonomicznych oraz

politycznych.

W ramach tej polityki gléwny nacisk ktadzie si¢
na minimalizowanie skutkéw spotecznych
dziatan dostosowawczych i powolng oraz ko-
sztowng restrukturyzacje sektoréw charaktery-
zujacych sie wysokim stopniem ,,uzwigzkowie-
nia”, marginalizujac wydatki na dziatalnosé
prorozwojowa (np. na takie rodzaje dziatalnosci
jak: wspomaganie rozwoju sektora MSP, dzia-
falnosci B+R, inwestycji energooszczednych,

rozwoju infrastruktury technicznej).

Pomimo wysokiego poziomu warto$ci pomocy
publicznej udzielanej w Polsce w ostatnich la-
tach (i to pomimo niepetnej sprawozdawczo-
§ci), nalezy oczekiwaé, ze w latach 2003-2007
pomoc publiczna wzrosnie jeszcze bardziej.
Wynika to z podjetych przez obecny rzad bar-
dzo kosztownych programéw naprawczych
uchwalonych w formie ustaw, ktére przesuwa-
ja podjecie koniecznych dziatan restrukturyza-
cyjnych oraz koszt restrukturyzacji sektoréw
wrazliwych (np. kolei, gérnictwa) na lata na-
stepne. Podjete zobowiazania budzetowe wo-

bec tych sektor6w beda skutkowaé w najbliz-

szych latach ogromnymi wydatkami srodkéw
publicznych na programy naprawcze, ktérych
celem nie jest poprawa efektywnosci ekono-
micznej, lecz realizacja aktualnych celéw poli-
tycznych. Bardzo przyblizone szacunki wska-
zuja, ze w latach 2003-2006 pomoc publiczna
skierowana tylko do sektora gérnictwa wegla
kamiennego wyniesie okoto 29 mld zit. Juz
obecnie mozna stwierdzi¢, ze efekty tych pro-
gramOw nie przyniosa oczekiwanych rezulta-
tow (np. obecnie realizowany program restruk-
turyzacji gérnictwa), przysporzg natomiast ko-
sztéw 1 jeszcze bardziej utrudnia przeprowa-
dzenie prawdziwej i niezb¢dnej reformy finan-
soéw publicznych w Polsce. W efekcie wzro$nie
pomoc publiczna (juz teraz wiadomo, ze Pol-
ska nie bedzie w stanie spetni¢ kryteriéw usta-
nowionych w Sztokholmie), pogorszy sie jej
struktura, a w rezultacie nastapi dalszy spadek
jej efektywnosci.

Przystepujac do prezentacji koniecznych kierun-
kéw dziatahh w zakresie zmniejszenia wielkosci,
zmiany struktury i zwiekszenia efektywnosci po-
mocy publicznej nalezy podkreslié, ze pomoc
publiczna jest jedynie odzwierciedleniem pro-

wadzonej polityki gospodarczej.

Ksztattowanie dtugoterminowej, efektywnej po-
lityki w zakresie udzielania pomocy publicznej
bez skoordynowanej, dtugookresowej i prokon-
kurencyjnej polityki gospodarczej jest niemozli-
we. Wydaje sie wiec, ze bez zmiany obecnej po-
lityki gospodarczej, koncentrujacej sie na reali-
zacji doraznych celéw spoteczno-ekonomicz-
nych oraz politycznych nie ma sensu mowicé
o prowadzeniu efektywnej polityki w zakresie

udzielania pomocy publicznej.
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Pierwszym celem w zakresie zwigkszenia efek-
tywno$ci pomocy publicznej powinno by¢ jej
zmniejszenie 1 zmiana struktury poprzez ogra-
niczenie §rodkéw budzetowych na finansowa-
nie sektoréw wrazliwych. Polityka w zakresie
ksztattowania pomocy publicznej powinna
koncentrowa¢ si¢ na realizacji cel6w horyzon-
talnych (w tym w szczegbélnos$ci wspomagania
rozwoju sektora MSP, dziatalnosci B+R i pod-
noszenia konkurencyjnosci krajowych zaso-
béw ludzkich) i regionalnych. Nalezy jednak
jeszcze raz podkreslié, ze przeformutowanie
polityki w zakresie udzielania pomocy publicz-
nej nie bedzie mozliwe bez zmiany prowadzo-
nej obecnie polityki gospodarczej. I o ile naj-
prawdopodobniej nie nalezy liczy¢ sie z mozli-
wos$cig zmian programéw naprawczych sekto-
row wrazliwych przyjetych w formie ustaw, to
nalezy w przysztosci zdecydowanie przeciw-
stawié sie kolejnym postawom roszczeniowym
wysuwanym przez przedstawicieli tych sekto-
réw. Jest to najwazniejsze dziatanie w kierunku
poprawy jakosci udzielania pomocy publicznej

w Polsce.

Do pozostatych dziatah majacych na celu zwigk-
szenie efektywnosci pomocy publicznej zaliczy¢
nalezy zwickszenie znaczenia instrumentéw
bezposrednich wzgledem instrumenté6w posre-
dnich oraz poprawe monitorowania i sprawo-
zdawczo$ci w zakresie udzielania pomocy pu-

blicznej.

Obecnie w Polsce pomoc publiczna udzielana
jest przede wszystkim przy pomocy posrednich
instrumentéw, tzn. ulg i zwolnien podatkowych,
podczas gdy bezposrednie instrumenty (dotacje

i subsydia) odgrywaja drugorz¢dna role. W celu

poprawy przejrzysto$ci, monitorowania oraz
oceny efektywnosci pomocy publicznej koniecz-
ne jest odejscie od posrednich, na rzecz bezpo-
§rednich instrumentéw udzielania pomocy pu-

blicznej.

Po pierwsze w przypadku posrednich instru-
ment6w bardzo czesto to beneficjent decyduje
o udzieleniu sobie pomocy publicznej, a nie
jednostka administracji pafstwowej (szcze-
gblnie dotyczy to przedsiebiorstw pafistwo-
wych, ktore nie reguluja zobowigzan publicz-
noprawnych), podczas gdy w przypadku in-
strumentéw bezposrednich taka sytuacja jest

niemozliwa.

Po drugie, korzystanie z instrumentéw bezposre-
dnich ogranicza sklonno$¢ jednostek admini-
stracji publicznej do udzielania pomocy publicz-

nej.

Po trzecie w modelu, w ktérym pomoc publiczna
w przewazajacej mierze ksztaltowana jest przy
wykorzystaniu bezposrednich instrumentéw,
gléwnym narzedziem ksztattujacym polityke
z zakresu pomocy publicznej jest ustawa budze-
towa, co moze mie¢ wplyw na ksztalttowanie ce-
16w pomocy publicznej zgodnie z prowadzong

polityka gospodarczg.

Po czwarte, wykorzystywanie posrednich in-
strumentéw moze prowadzi¢ do niekontrolo-

wanego zwiekszania dtugu publicznego.

Po pigte monitorowanie i ocena efektywnosci
udzielanej pomocy publicznej w formie dotacji
i subsydiéw jest bardziej skuteczna (czy wrecz

mozliwa).
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Kolejnym obszarem, mogacym zwickszy¢ efek-
tywnos$¢ pomocy publicznej w Polsce jest popra-
wa monitorowania i oceny efektywnosci udziela-
nej pomocy publicznej. Za monitorowanie po-
mocy publicznej odpowiedzialny jest UOKiK.
Niestety do czasu ostatnich nowelizacji Urzad
nie posiadat efektywnych instrumentéw egze-
kwowania swoich praw wzgledem jednostek ad-
ministracji panstwowej. Nowelizacje ustawy
o warunkach dopuszczalnosci i nadzorowaniu
pomocy publicznej dla przedsigbiorcéw majg
poprawié te sytuacje, jednak od wprowadzenia
nowelizacji uptyneto zbyt mato czasu, aby méc
jednoznacznie ocenié¢ postawe UOKIK w tym za-

kresie.

Na koniec nalezy podkresli¢, ze wejscie Polski
do UE wplynie na poprawe jakosci prowadzonej
polityki udzielania pomocy publicznej. W zwiaz-
ku z naszym wstapieniem do UE juz obecnie,
w wyniku ostatniej nowelizacji, programy pomo-
cowe bedg musiaty by¢ przygotowywane w for-
mie ustaw i akceptowane przez KE. Po przysta-
pieniu Polski do UE instytucja nadzorujaca
udzielanie pomocy publicznej bedzie KE,
a w naszym kraju obowigzywaé beda jednolite
zasady europejskie (wyjatkiem sg programy po-
mocowe i sektorowe, ktére znalazly si¢ w pol-
skim traktacie akcesyjnym, a takze inne progra-

my zaakceptowane przez KE).
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Aneks 1
Co to jest pomoc publiczna?!3

Pomoc publiczna to przysporzenie, bezposre-
dnio lub posrednio, przez organy udzielajace po-
mocy korzysci finansowych okre§lonym przed-
siebiorcom, w nastepstwie ktérego uprzywilejo-
wuje si¢ ich w stosunku do konkurentéw, przede
wszystkim w drodze dokonywania na ich rzecz
lub za tych przedsigebiorcéw wydatkéw ze $rod-
kéw publicznych lub pomniejszania §wiadczen
naleznych od nich na rzecz sektora finanséw pu-
blicznych na podstawie odrebnych ustaw lub in-
nego tytutu prawnego. Przez organy udzielajace
pomocy nalezy rozumie¢ organy administracji
publicznej oraz inne podmioty dysponujace
§rodkami publicznymi, w tym przedsi¢biorce
publicznego, ktére na podstawie odrgebnych
przepiséw sg uprawnione do udzielania pomocy.
Udzielenie pomocy nastgpuje najczesciej w wy-
niku podjecia decyzji, podpisania umowy lub
podjecia uchwaty.

Do gtéwnych form pomocy publicznej zaliczy¢
nalezy: dotacje i ulgi podatkowe (w tym m.in. do-
ptaty do oprocentowania kredytéw bankowych;
zwolnienia, odliczenia, umorzenia oraz obnize-
nie podatku lub optaty; zaniechanie poboru po-
datku lub optaty; umorzenie zalegtosci i odsetek
od zalegtosci podatkowej lub optaty; umorzenie
kar; oddanie do korzystania lub zbycie mienia
bedacego wlasnoscig Skarbu Panistwa lub jedno-
stek samorzadu terytorialnego na warunkach ko-
rzystniejszych dla przedsiebiorcy od oferowa-
nych na rynku), subsydia kapitatowo-inwesty-
cyjne (w tym m.in. wniesienie kapitatu do sp6tki,
konwersja wierzytelnosci na akcje lub udziaty),

tzw. ,migkkie kredytowanie” (pozyczki preferen-

cyjne, doptaty do oprocentowania kredytéow
bankowych, pozyczki warunkowo umorzone,
odroczenia lub roztozenie na raty ptatnosci po-
datku, zalegtosci podatkowej, kary lub optaty),

poreczenia i gwarancje kredytowe.
Przeznaczenie pomocy podzieli¢ nalezy na:

— pomoc horyzontalng (badania i rozw6j, ochro-
na $rodowiska, MSP, inwestycje energoo-
szczgdne, utrzymanie poziomu zatrudnienia
lub tworzenie nowych miejsc pracy, szkolenia,
pomoc restrukturyzacyjna, pomoc dorazna,

rozw(j infrastruktury technicznej);

— pomoc sektorowg (m.in. sektor hutnictwa zela-
za 1 stali, sektor budownictwa okretowego, sek-
tor gérnictwa wegla, sektor widkien syntetycz-
nych, sektor motoryzacyjny, sektor zeglugi

morskiej);
— pomoc regionalna;

— rolnictwo¥;

— inne tytuly;

Celem pomocy regionalnej jest pobudzenie roz-
woju obszaréw charakteryzujacych sie pozio-
mem PKB na mieszkanca nizszym niz 75% Sre-
dniego poziomu PKB na mieszkafica w UE. Mu-
si by¢ ograniczona w czasie i uzasadniona prze-
stankami spoteczno-ekonomicznymi. Jest ona
dopuszczalna, jezeli stata sie elementem polityki
regionalnej. W ramach pomocy regionalnej po-
moc publiczna moze byé przeznaczona na
wspieranie nowych inwestycji lub na tworzenie

miejsc pracy. W przypadku pomocy horyzontal-
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nej, beneficjentem moze by¢ jedynie ,przedsie-
biorca w trudnej sytuacji ekonomicznej” nieza-
leznie od formy prawnej. Pomoc sektorowa ma
by¢ udzielana w celu tagodzenia spotecznych
i gospodarczych kosztéw zmian w catych sekto-

rach oraz przyspieszaniu ich rozwoju.

Najbardziej pozadane jest przeznaczanie pomo-
cy publicznej na cele horyzontalne. Tego typu
pomoc w najmniejszym stopniu zaktéca konku-
rencje, poniewaz celem tego typu pomocy jest
eliminowanie wystepujacych ,market failures”,
w przeciwienstwie do pomocy sektorowej oraz
tzw. pomocy doraznej. Pomoc horyzontalna obej-
muje finansowanie dziatalno$ci badawczo-roz-
wojowej, ochrone S$rodowiska, wspomaganie
sektora matych i §rednich przedsigbiorstw;, inwe-
stycji energooszczednych, tworzenia nowych
miejsc pracy, szkolen,, rehabilitacji i zatrudniania
086b niepetnosprawnych oraz rozwoju infra-

struktury technicznej.
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Aneks 2
Analiza pomocy publicznej
w gornictwie w latach 2001-2003

Gornictwo wegla kamiennego, obok PKP jest
najwiekszym beneficjentem pomocy publicznej
w Polsce. Wedtug danych opracowanych przez
UOKIK warto$¢ pomocy publicznej przeznaczo-
nej dla sektora w latach 2001 i 2002 wyniosta
odpowiednio 2 649 i 1 713 mlIn zt. Pomoc pu-
bliczna w gérnictwie stanowita w ostatnich la-
tach srednio 20% ogélnej wartosci udzielonej
pomocy odnotowywanej przez Urzad. Cecha
charakterystyczng pomocy publicznej udzielonej
przedsiebiorcom w tym sektorze jest wysoki sto-
pien koncentracji udzielanej pomocy. Oznacza
to, ze pomoc publiczna przeznaczona jest dla
niewielu podmiotéw gospodarczych i udzielana
jest nieréwnomiernie, co stwarza zagrozenie
znieksztalcenia oraz ograniczenia konkurencji
w sektorze. Powotanie na poczatku 2003 r. Kom-
panii Weglowej (temat ten poruszymy w dalszej
czedci analizy) moze dodatkowo te¢ sytuacje

skomplikowad.

Dane zaprezentowane przez UOKIK pokazujg
wyrazny spadek pomocy publicznej w sektorze
wegla kamiennego w 2002 r. (spadek o prawie
1 mld zl). Wydaje sie jednak, ze dane nie
odzwierciedlajg pelnego zakresu udzielonej sek-
torowi pomocy publicznej (o czym zreszta Swiad-
cza raporty UOKIK). Koszty kontynuowanego
programu restrukturyzacji gérnictwa przygoto-
wanego i wdrozonego jeszcze za czasé6w rzadow
J. Buzka, jak ré6wniez koszty programu oddtuze-
niowego znacznie przewyzszaja kwote pomocy
publicznej skierowanej do sektora i zaprezento-

wang przez UOKIiK w raportach o pomocy pu-

blicznej. Jest to kolejny przypadek pokazujacy
problem wiasciwej identyfikacji, okreslenia rze-
czywistej wartosci oraz odpowiedniej sprawo-
zdawczosci z udzielanej pomocy publicznej. Co
wiecej, analizujac zatozenia obecnego programu
reformy sektora, przygotowywanego przez Mini-
sterstwo Gospodarki Pracy i Polityki Spotecznej,
warto$¢ pomocy publicznej skierowanej do gér-
nictwa w latach 2003-2006 bedzie znacznie
wigksza niz pomoc publiczna odnotowana

w ostatnich latach.

Pomoc publiczna udzielona
gornictwu w latach 2001-2002

W 2001 r. zysk netto sektora gérnictwa wegla
kamiennego wyni6st 182 mln zt. Ten niezty wy-
nik mozliwy byt jednak dzieki umorzeniom zo-
bowiazan sektora wzgledem Skarbu Panstwa
w wyniku restrukturyzacji finansowej przepro-
wadzanej w ramach tzw. ustawy gorniczej
z 1998 1. W wyniku realizacji programu, do lutego
2002 r. zawarto umowy oddtuzeniowe na kwote
7,8 mld zt (m.in. z ZUS), z czego 3,6 mld ztotych
ulegto odroczeniu, a 4,2 mld zt umorzeniu. Bez
umorzen strata netto w 2001 r. wyniosta
1,206 mld zH5. W 2002 1. gérnictwo odnotowato
strate netto w wysokosci 471,7 mln zt uwzgle-
dniajac umorzenia wynikajgce z ustawy gérni-
czej. Bez uwzglednienia umorzen zobowigzan
finansowych strata netto wyniosta 1,031 mld zt.
Do tego nalezy jeszcze dodaé¢ koszt dziatan
ostonowych na restrukturyzacje zatrudnienia
w gérnictwie, ktéry szacowaé nalezy przynaj-
mniej od 0,8 do 1 mld zt rocznie (w 2002 r.
koszt ten wyniést 0,94 mld zt), pomoc publicz-
ng udzielong w ramach programu oddtuzenio-

wego G. Kotodki oraz pomoc udzielong przez
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samorzady lokalne. W sumie warto§¢ pomocy
publicznej w 2001 i 2002 r. nalezy szacowaé na
przynajmniej 5 mld zt.

Program restrukturyzacji sektora
wegla kamiennego w latach 2003-2006

28 stycznia 2003 r. Rada Ministré6w rozpatrzyta
i przyjeta do realizacji, opracowywany od listo-
pada 2002 r, ,Program restrukturyzacji wegla
kamiennego w Polsce w latach 2003-2006".
Celem programu jest zmniejszenie zatrudnienia
w gérnictwie wegla kamiennego o ok. 27,2 tys.
0s6b (poczatkowo zakladano zmniejszenie za-
trudnienia o 35 tys. 0s6b), z czego 17,9 tys. oséb
ma odej$¢ w wyniku odejs$¢ naturalnych i do
firm utworzonych na bazie zbednego majatku,
a pozostata czes$¢ zwalnianych pracownikéw
ma zostaé objeta ostonami pracowniczymil®.
Drugim celem jest zlikwidowanie nierentow-
nych kopaln, ktérych zdolnosci produkeyjne
wynosza 12,7 mln ton. Docelowo, wedtug zato-
zef programu, w 2006 r. produkcja wegla ma
wynies§¢ okoto 88 mlIn ton. Program zaktada, ze
do tego czasu sektor nie bedzie juz obciazeniem
dla budzetu. Rozpocznie si¢ réwniez prywaty-
zacja sektora (w pierwszej kolejnosci Katowic-
kiego Holdingu Weglowego SA oraz Jastrzeb-
skiej Spotki Weglowej).

Jednym z wazniejszych elementéw nowego pro-
gramu restrukturyzacji sektora bylo utworzenie
Kompanii Weglowej (KW). Powstata ona na po-
czatku 2003 1. z potaczenia pieciu spétek weglo-
wych (Rudzkiej, Gliwickiej, Nadwislaniskiej, By-
tomskiej 1 Rybnickiej) i wlaczenia ich w struktu-
ry Panstwowej Agencji Restrukturyzacji Gérnic-
twa Wegla Kamiennego SA. Do KW ma zostaé

jeszcze wigczona spétka Weglozbyt SA, co ma
uchronié ja przed upadioscig i w zamysle auto-
r6w programu podnies$¢ efektywnos¢ Kompanii.
W wyniku decyzji rzadu powstal najwickszy
koncern gérniczy w Europie, o zdolno$ciach pro-
dukeyjnych rzedu 55 mln ton wegla rocznie, za-
trudniajacy 84.500 os6b. Program zaktada w la-
tach 2003-2006 dokapitalizowanie Kompanii
kwota 3,5 mld ztotych.

W projekcie ustawy opracowanej przez rzad
przyjeto, ze wszystkie powstate przed 30 czerw-
ca 2003 r. zobowigzania wobec budzetu pafi-
stwa, Zaktadu Ubezpieczenr Spotecznych, Pan-
stwowego Funduszu Rehabilitacji Os6b Niepet-
nosprawnych oraz Narodowego Funduszu
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej z ty-
tutu optat za gospodarcze korzystanie ze srodo-
wiska, a takze z tytulu administracyjnych kar
pienieznych okreslonych w tym projekcie usta-
wy, z tytutu odsetek za zwloke, optaty prolonga-
cyjnej i innych optat i kar zwigzanych z wymie-
nionymi zobowigzaniami, ulegng umorzeniu

Z mocy prawa.

W ramach restrukturyzacji zatrudnienia przewi-
dziano dla starszych pracownikéw instrumenty
ostonowe — pracownicy dotowi, ktérzy osiagng
uprawnienia do emerytury gérniczej w latach
2004-2006, uzyskujg od 1 stycznia 2004 r. pra-
wo do dobrowolnego przej$cia na urlop gérniczy,
w czasie ktérego otrzymaja §wiadczenie w wyso-
kosci 75% dotychczasowego wynagrodzenia. Dla
mtodych gérnikéw przewidziano instrumenty
aktywizujaco-adaptacyjne (stypendium na prze-
kwalifikowanie — 100% miesiecznego wynagro-
dzenia obliczonego jak wynagrodzenie za urlop

wypoczynkowy, kontrakt szkoleniowy, pozyczka
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na podjecie dziatalnosdci gospodarczej — wyso-
kosé pozyczki nie moze przekroczy¢ 20 tys. zt).
Powyzsze dziatania maja by¢ w przewazajacej
mierze sfinansowane przez budzet. Dodatkowo
projekt ustawy przewiduje zachety finansowe dla
pracodawcéw spoza gérnictwa zatrudniajacych
bytych gérnikéw (m.in. refinansowanie praco-
dawcy kosztéw wynagrodzenia bylego gérnika,
zwrot kosztow utworzenia nowego miejsca pracy
— do 20 tys. zl, refundacja kosztéw szkolenia).
Budzet pafistwa poniesie réwniez koszt restruk-
turyzacji (likwidacji) zdolnosci produkeyjnych
w latach 2003-2004, ktéry szacowany jest na
364.,5 mln zt. Ustawa gwarantuje takze udziela-
nie gminom gérniczym kredytéw na finansowa-
nie inwestycji zwiazanych z tworzeniem nowych

miejsc pracy na warunkach preferencyjnych.

Wedtug informacji rzadu z 2 wrzesnia 2003 r.
facznie w latach 2004-2006 koszt programu re-
strukturyzacji sektora ma wynies$¢ 6,2 mld zt. Po-
nadto w tym czasie ponoszony bedzie koszt
skutk6w poprzedniego programu restrukturyza-
cji sektora, ktdry szacowany jest na 3,2 mld zt.
Tego dnia rzad przyjat réwniez projekt ustawy
o restrukturyzacji gérnictwa wegla kamiennego
w latach 2003-2006, ktora zaklada oddtuzenie
i umorzenie zobowigzan sektora na tgczng kwo-
te 18 mld zt.

Warto zwr6ci¢ uwage, ze jeszcze w czerweu koszt
nowego programu restrukturyzacji gérnictwa
(bez oddtuzenia) byt szacowany na 3,5 mld zt,
podczas gdy pie¢ miesiecy wezesniej koszt sza-
cowano jedynie na 1,7-1,9 mld zt i to w okresie
2003-2006'8. Dla poréwnania poprzedni pro-
gram restrukturyzacji gérnictwa firmowanym

przez J. Steinhoffa i rozpoczety w 1998 r, do

konica 2002 r. kosztowatl budzet pafistwa 6,8
mld zt (z wylaczeniem umorzen). W ramach pro-
gramu zakonczono wydobycie wegla w 13 kopal-
niach catkowicie likwidowanych oraz 10 likwi-
dowanych czg¢sciowo. Roczne zdolnosci produk-
cyjne gérnictwa zmniejszyly si¢ o ponad 31 mln
ton. Z pracy w branzy odeszto blisko 100 tys.
0806b, z czego dwie trzecie skorzystato z oston so-
cjalnych (gtéwnie jednorazowych odpraw pie-

nieznych i urlopéw przedemerytalnych).

W ramach realizacji programu restrukturyzacji
gérnictwa oraz kontynuacji programu opracowa-
nego przez rzad J. Buzka, juz w listopadzie
2002 r. Rada Ministréw podjeta decyzje o zacia-
gnieciu kredytu w Banku Swiatowym na finan-
sowanie reformy gérnictwa w wysokosci blisko 2
mld zt. P6t roku pézniej, 27 czerwca 2003 r,
Sejm uchwalit nowelizacje ustawy o porecze-
niach i gwarancjach udzielanych przez Skarb
Panstwa oraz niektére osoby prawne (ustawa ta
weszta w zycie 1 stycznia 2003 r.). Nowelizacja
przewiduje, ze Skarb Panstwa udzieli do kofica
2004 1. poreczen i gwarancji kredytéw banko-
wych oraz obligacji na restrukturyzacje zatru-
dnienia w gérnictwie. kaczna kwota poreczen
i gwarancji ma wynie§¢ maksymalnie 2,5 mld zt.
Poreczenia i gwarancje beda mogty by¢ udzielo-
ne takze na likwidacje kopalfi oraz usuwanie
szkod gorniczych. Zaktada sig takze ich zwolnie-

nie z oplaty prowizyjne;j.

Warto nadmienié, ze ryzyko udzielania poreczen
i gwarancji zwigzanych z gérnictwem jest szaco-
wane na 80-90% Ministerstwo Finanséw szacu-
je, ze koszty z tytutu tych poreczen i gwarancji
wyniosa od 1,6 do 2,5 mld z1, zaleznie od wyso-
kosci odsetek. Dodatkowo juz na poczatku dru-
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giego kwartatu tego roku rozpoczeto program
dokapitalizowania Kompanii Weglowej i przeka-
zano spoétce 3,13% akcji TP SA o wartosci
540 min zt. W IV kwartale MSP dokapitalizowat
Kompanie Weglowa kwota ponad 400 min zt
w akcjach TP SA. Kolejnych 400 mln zt w posta-
ci akeji nieptynnych zostanie przekazanych KW
w 2004 r. Eaczny koszt dofinansowania KW
w 2003 r. wyniesie wigc 950 mIn zt. W listopa-
dzie rzad pozyczyt jeszcze dodatkowo 300 min
USD z Banku Swiatowego na restrukturyzacje
sektora wegla kamiennego. Do tego doliczy¢ na-
lezy koszt finansowania skutkéw reformy
z 1998 r. W sumie koszt restrukturyzacji sektora
wegla kamiennego w latach 2003-2006 nalezy
szacowaé na przynajmniej 10,8 mld zt oraz
18 mld zt z tytutu umorzen zobowigzan sektora.
Bardzo przyblizone szacunki wskazujg wiec, ze
na przestrzeni czterech lat pomoc publiczna
skierowana do sektora gérnictwa wegla kamien-
nego wyniesie okoto 29 mld zt. Warto dodagé, ze
koszt dziatan restrukturyzacyjnych w latach
1990-2001 w sektorze gérnictwa wegla kamien-
nego, Najwyzsza Izba Kontroli oszacowata na
34 mld zt (w cenach z 2001 r.)1.

Ogloszenie nowego programu oddtuzeniowego

sektora w styczniu 2003 r. spowodowato rozlu-

znienie dyscypliny finansowej w sektorze.
W pierwszym kwartale 2003 r. podmioty gérni-
cze zaplacily jedynie 60,74% naleznych sktadek
na ZUS i zwigzane z nim fundusze, 58,67% po-
datku VAT oraz 94,06% zobowigzan z tytutu po-
datku dochodowego od 0s6b fizycznych, co daje
sredni stopien regulowania zobowigzan wobec
budzetu i ZUS rzedu 66,27 proc?Y. Oznacza to,
7ze w tym czasie gérnictwo uregulowato mniej
swoich naleznosci publicznoprawnych niz $re-
dnio w catym 2002 r., kiedy — wedtug danych ka-
towickiej Izby Skarbowej — zaplacito srednio

75% naleznych podatkéw.

Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych §laskie
kopalnie i spétki weglowe zaptacity w 2002 r.
w 98 proc.,, a VAT w 72% W 2001 r. skutecznosé
realizacji zobowigzan wobec Skarbu Panstwa
byta jeszcze wyzsza i wyniosta w przypadku po-
datku dochodowego 101,1 proc., a w przypadku
VAT 77,8% Stopiefi regulowania sktadek na ZUS
w 2002 r. przekraczat 70 proc., podczas gdy
w 2001 r. wyniést az 96,9% Warto zwr6ci¢ uwa-
ge, ze wedlug wicedyrektora Izby Skarbowej
w Katowicach Jana Sowy?! spadek dyscypliny
finansowej sektora rozpoczal si¢ w listopadzie
2002 r., a wiec tuz po ogloszeniu nowego progra-

mu restrukturyzacji gérnictwa.

Tabela 1. Szacowane koszty restrukturyzacji sektora wegla kamiennego w latach 2003-2006 (mld zt)

2003 2004 2005 2006 Ogoélem
Umo'rzenia zobowigzan 18 18
publicznoprawnych
Dofinansowanie KW 0,95 0,45 1,4
Koszty poprzedniego programu 32 32
restrukturyzacji sektora i ’
Koszt obecnego programu 62 62
restrukturyzacji sektora ’ ’
OGOELEM 288
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W pierwszym kwartale 2003 r. pogorszyt sie
réwniez wynik finansowy sektora. W tym czasie
gornictwo stracito na kazdej tonie sprzedanego
wegla 1,43 zt, wobec 8 zt zysku w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Wynik netto gérnictwa
za pierwszy kwartat zamknat si¢ stratg ponad 2,3
mld zt (po uwzglednieniu ustawowych umorzen
z poczatku roku — blisko 2,2 mld zt), czyli o po-
nad 1 mld zt wiecej niz w catym ubiegtym roku.
W rezultacie nastgpitlo ponowne rozkrecenie
spirali zadluzeniowej sektora. Eaczne zobowia-
zania gornictwa w konicu marca 2003 wynosity

ponad 26,3 mld zt, a naleznosci 6,1 mld zt.

Podsumowujac, sektor gérnictwa wegla kamien-
nego jest najwickszym beneficjentem pomocy
publicznej w Polsce. Szacunkowy koszt pomocy
publicznej przekazanej do sektora w latach
1990-2006 nalezy szacowaé na okoto 65-70 mi-
liardéw ztotych. Pomimo poniesionych nakia-
déw wydaje sie, ze sektor po zakonczeniu obe-
cnego programu restrukturyzacji nie odzyska
rentownosci 1 w dalszym ciggu bedzie stanowit
obcigzenie dla budzetu panstwa. Wynika to z te-
g0, ze kolejne programy restrukturyzacji sektora
koncentrowaly si¢ gtéwnie na restrukturyzaciji fi-
nansowej, a nie restrukturyzacji strukturalne;j.
Gtéwnym problemem sektora nie jest zadtuze-
nie, ale zbyt wysokie koszty funkcjonowania wy-
nikajgce z przerostu zatrudnienia i zbyt duzych
mocy produkcyjnych. Celem obecnego, bardzo
kosztownego programu restrukturyzacji sektora
jest osiggniecie rentownosci w 2006 1. Szanse re-
alizacji tego celu sg niewielkie. Po pierwsze,
w ocenie ekspertéw, zakladany spadek mocy
produkeyjnych i zatrudnienia nie zapewni po-
ziomu kosztéw gwarantujgcych rentownos¢ sek-

tora, a po drugie kolejny program oddtuzeniowy

w sektorze doprowadzit ponownie do poluzowa-
nia dyscypliny finansowej i ponownego zadtuza-
nia sie sektora (po odzyskaniu zdolnosci kredy-
towej). Pod koniec 2003 r, po odliczeniu umo-
rzen z tytutu zaleglosci cywilnoprawnych zadtu-

zenie sektora siggato ponad 8 mld zt.
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Aneks 3

Analiza pomocy publicznej

w Polskich Kolejach Panstwowych
w latach 2001-2002

PKP byly najwigkszym pojedynczym beneficjen-
tem pomocy publicznej w Polsce w ostatnich la-
tach. Wedtug danych UOKiIK warto$¢ pomocy
publicznej przeznaczonej dla firmy w latach
2001 i 2002 wyniosta odpowiednio 2 118,5 oraz
2 274,3 mln zt. Pomoc publiczna skierowana do
PKP wyniosta wiec §rednio 20% og6lnej wartosci
udzielonej pomocy w ostatnich latach i odnoto-

wywanej przez Urzad.

Kondycja finansowa PKP w latach
2000-2003

W 2000 r. PKP zatrudniaty okoto 170 tysiecy pra-
cownikéw. W tym czasie PKP odnotowaly strate
netto w wysokosci 2 mld 142 mln zl, przy przy-
chodach z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci
okoto 10 mld zt. Najwickszg strate wygenerowaty
przewozy pasazerskie (1,2 mld zt, przy ok. 2,5
mld zt przychodéw), podczas gdy rentownosé
przewoz6w towarowych byta na poziomie 10%
(przy przychodach okoto 6 mld z1). Na koniec
2000 r. zadtuzenie firmy wynosito 7,1 mld, z cze-
go zobowigzania dilugoterminowe stanowity
1 mld 736,7 mln zl, a zobowiazania krotkotermi-
nowe 5 mld 390,2 mln zt. Zadluzenie wobec ZUS
i Funduszu Pracy wyniosto 2 mld 331,9 mln z,
wobec PFRON 349,9 mln 7}, a z tytutu podatku
VAT 201,5 mIn zt.

W 2001 r. kondycja ekonomiczno-finansowa fir-
my ulegta pogorszeniu. Strata wzrosta do 3,3 mld

ztotych, ponownie nastapil spadek przewozéw

osobowych (w tym czasie koleje przewiozty 331,8
mln 0s6b). W tym roku nalezno$ci PKP wynosity
1,1 mld zl, a najwigkszymi dtuznikami kolei byty
koksownie i huty. Zadtuzenie Huty Katowice wy-
nosito okoto 550 mln zt, Huty im. Sendzimira 96

mln zt, a Koksownii Przyjazi 314 mln zt.

W 2002 r. wynik finansowy grupy PKP poprawit
sie. Strata netto grupy PKP wyniosta 2,716 mld zt
przy przychodach 8,726 mld zt. Najwigcksze stra-
ty odnotowaly PKP Przewozy Regionalne — 1
mld zt przy przychodach 2,3 mld zt. Strata PKP
Polskich Linii Kolejowych wyniosta 894,7 min zt
przy 2,8 mld zt przychod6w, a strata PKP Interci-
ty 32,9 mln zt przy 697,9 mln przychodéw. Stra-
ty odnotowata tez PKP Warszawska Kolej Doja-
zdowa. Zysk w grupie PKP odnotowaly: PKP
Cargo (zysk 152,7 mln zt przy przychodach 6,01
mld zt), PKP LHS (4,3 mln zt zysku przy przy-
chodach 178 mlIn zt), PKP Szybka Kolej Miejska
(1,1 mln zt zysku przy przychodach 77,2 mln z1),
PKP Energetyka (1,05 mln zt zysku przy przy-
chodach 1,46 mld z), PKP Informatyka (3,06
mln zt zysku przy przychodach 78,05 min z})
oraz Telekomunikacja Kolejowa (9,8 min zt zy-
sku przy przychodach 303 mln zt). W tym czasie
PKP przewiozly 159,7 mln ton towaréw oraz
303,6 mIn pasazeréw (kolejny rok spadku prze-
woz6w towarowych i pasazerskich). Na koniec
2002 r. grupa PKP zatrudniata okoto 147 tys.
0s6b. Zobowigzania i rezerwy grupy ogétem na
koniec 2002 r. wyniosty blisko 13 mld zt. W tym
10,8 mld zt stanowily zobowigzania, z czego 4,99
mld zt stanowily zobowigzania dtugoterminowe,

a 5,8 mld zt krotkoterminowe.

Na przestrzeni ostatnich lat obserwujemy wiec

pogarszanie si¢ kondycji ekonomiczno-finanso-
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wej firmy. PKP systematycznie odnotowuje stra-
ty, rosnie zadluzenie, spadaja przewozy pasazer-
skie i towarowe. Zta kondycja finansowa firmy
wynika z gwattownego spadku zapotrzebowania
na ustugi kolei (zwigzane jest to migdzy innymi
ze zmianami strukturalnymi polskiej gospodarki,
czyli np. ze spadkiem energochtonnosci polskiej
gospodarki i w rezultacie mniejszym zapotrzebo-
waniem na przewozy wegla, wzrostem konku-
rencyjno$ci  przewozéw samochodowych),
zmniejszenia zakresu dofinansowania kolei
przez panstwo wynikajace z ustawowego obo-
wigzku zwrotu pelnych kwot za przew6z os6b,
ktérym panstwo przyznato ulgi (np. w 2003 r.
dotacja do przewozoéw regionalnych zostata
zmniejszona z 800 mln zt do 300 mln zt, podob-
nie jak w 2002 r. kiedy wyniosta 300 mln zt za-
miast 500 mln z1) oraz bted6éw i nieprawidtowo-
$ci w zarzgdzaniu PKP. Np. wyniki kontroli prze-
prowadzonej przez NIK22, ktéra objeta nig okres
od poczatku 1998 1. do potowy 2000 r., wskazy-
waly, ze zla sytuacja ekonomiczna sp6tki byta re-
zultatem m.in. nierzetelnos$ci uméw i korupcjo-
gennych dziatan zarzgdu PKP. NIK zarzucit mi-
nisterstwu transportu brak skutecznego nadzoru
nad dziataniami szefostwa PKP. Wedtug raportu
ktopoty kolei wynikatly z nieskutecznej windyka-
cji naleznosci z tytutu rob6t i ustug?3. Istotny
wplyw na sytuacje finansowa przedsiebiorstwa
mialy tez powazne nieprawidtowosci w wykorzy-
stywaniu dotacji i kredytéw bankowych?4. Do-
skonatym przyktadem niegospodarnosci zapre-
zentowanym w raporcie NIK jest wykorzystanie
srodkéw na zakup 50 lokomotyw. Do 31 marca
2000 r. PKP nie otrzymaly zadnej lokomotywy,
przy czym na obstuge umowy wydaty ponad 95
mln zt. W raporcie podkreslono, ze zarzad PKP
pieniadze na inwestycje, ktére otrzymywat z bu-

dzetu panstwa, nielegalnie przeznaczat na wy-
datki biezace (na przyktad na wynagrodzenia dla
pracownikow). W sierpniu 2003 r. NIK przepro-
wadzit kolejng kontrole w firmie i postawit za-
rzuty straty 1,13 mld zt z powodu nieegzekwo-
wania na biezgco naleznosci za przewozy oraz
Swiadczenie przewozéw niewyptacalnym kon-
trahentom. Kontrola obje¢ta okres od 1 pazdzier-
nika 2001 r. do korica grudnia 2002 r23.

Kierunki i koszty restrukturyzacji PKP

Program restrukturyzacji kolei zostat rozpocze-
ty na poczatku 2001 r. Kierunek i zakres proce-
sow dostosowawczych kolei wyznacza ustawa
z dnia 8 wrzesnia 2000 r. o komercjalizaciji, re-
strukturyzacji i prywatyzacji przedsi¢biorstwa
panstwowego Polskie Koleje Panstwowe (usta-
wy majgcej charakter programu naprawczego
kolei). Gtéwnym celem ustawy byla zmiana
struktury przedsigbiorstwa polegajaca na wy-
dzieleniu spétek zaleznych oraz zmianie pozio-
mu i struktury zatrudnienia. W wyniku dziatan
zapisanych w ustawie od 1 stycznia 2001 r. Pol-
skie Koleje Panstwowe zostaty przeksztatcone
w sp6tke akeyjna. Wedtug ustawy jedynym ak-
cjonariuszem PKP SA jest Skarb Panstwa. Ka-
pitat akcyjny spoétki o wartosci 10 mld zt
podzielony zostal na 100 mln akeji imiennych
o warto$ci nominalnej 100 zt. W ramach PKP
wydzielono spétke akcyjna do zarzadzania li-
niami kolejowymi (dziatajaca pod nazwa PKP
Polskie Linie Kolejowe PLK SA), spétki do pro-
wadzenia kolejowych przewozéw pasazerskich
(m.in. PKP Przewozy Regionalne, Warszawska
Kolei Dojazdowa — WKD, Szybka Kolej Miej-
ska w Tr6jmiescie — SKM, czy PKP Intercity),
kolejowych przewozéw towarowych (PKP Car-
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go, PKP Linia Hutnicza Szerokotorowa) oraz in-
ne spo6tki niezwigzane bezposrednio z dziatal-
noscig przewozows (Telekomunikacja Kolejo-
wa, PKP Energetyka, czy PKP Informatyka).

Ustawa zaktadata zaciggniecie przez PKP SA kre-
dytéw pomostowych w wysokosci do 2,3 mld zt.
Suma ta obejmowata kredyty przeznaczone na
sptate zobowigzan PKP SA oraz na pokrycie wy-
datkéw zapewniajacych ciggto$¢ procesu eksplo-
atacyjnego i niezbedne inwestycje, ktére to koszty
szacowane byly na 1,45 mldzt. Dodatkowo
w ustawie zalozono, ze w latach 2001-2002 PKP
SA wyemituja obligacje o warto$ci nominalnej do
39 mld zt.

Finansowanie programu
restrukturyzacji PKP

W ramach finansowania programu restruktury-
zacji PKP, w maju 2001 r. konsorcjum bankéw
udzielito PKP kredytu w wysokosci 700 mln zt.
Skarb Panstwa udzielit gwarancji na jego sptate.

31 maja 2001 r. Skarb Pafistwa i Bank Swiatowy
podpisaly umowe o gwarancji kredytu dla PKP
w wysokosci 110 mln euro na sfinansowanie re-
strukturyzacji zatrudnienia w przedsiebiorstwie.
Potencjalne zobowigzanie Skarbu Pafistwa z ty-
tutu udzielonej gwarancji wyniesie 162 mln euro
(kredyt, odsetki i inne koszty), a zobowigzanie
z tytutu tej gwarancji wygasnie 1 kwietnia 2016 .

5 wrzesnia 2001 r. KERM zarekomendowat rzg-
dowi uchwate o udzieleniu Bankowi Slgskiemu
SA poreczenia splaty kredytu na kwote 300 mi-
lion6w ztotych zaciggnigtego przez PKP SA. 20
wrzesnia 2001 r. Rada Ministréw podjeta

uchwate o udzieleniu poreczenia. Ostateczny
termin sptaty kredytu ustalono na 8 listopada
2002 r. W 2002 r. przesunieto jednak termin
splaty kredytu na 31 lipca 2003 1.

15 lutego 2002 r. uzgodniono udzielenie kolej-
nego kredytu, tym razem udzielanego przez Eu-
ropejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) na
kwote 130 mln euro. Kredyt uzyskat gwarancje
Skarbu Pafistwa (potencjalne zobowigzanie
Skarbu Panstwa z tytulu poreczenia wyniesie
150 mln euro). Pienigdze z kredytu zostaty prze-
znaczone na splate wierzycieli i dziatalnos$¢ eks-

ploatacyjna kolei.

W sierpniu 2002 . rzgd przyjat projekt noweliza-
cji ustawy o komercjalizacji PKPE, na mocy ktére-
go umorzono spélce zobowigzania publiczno-
prawne na taczna kwote 2.498,7 min zt (w ra-
mach tzw. pakietu oddtuzeniowego Kotodki).
Zdecydowat tez, ze w nowelizacji zaproponuje
zwigkszenie zobowigzan PKP gwarantowanych
przez Skarb Panstwa z 3,9 mld zt do 6 mld zt.
Dodatkowo podjat decyzje o przejeciu zobowia-
zan PKP wobec Funduszu Pracy w wysokos$ci
386 mln zt oraz sfinansowania $wiadczen
przedemerytalnych dla pracownikéw PKP zatru-
dnionych przed 7 wrzesnia 1999 r.1 zwolnionych

w 2000 r. przez Krajowy Urzad Pracy:.

We wrze$niu 2002 r. rzad udzielit PKP SA gwa-
rancji Skarbu Pafistwa na sptate zobowigzan
wynikajacych z emisji obligacji, o wartosci no-
minalnej 1 mld zt, na restrukturyzacje sp6iki.
Udzielona gwarancja objeta 100% kwoty wyku-
pu obligacji i 100% odsetek. Potencjalne zobo-
wigzanie Skarbu Panstwa z tytulu udzielonej

gwarancji wyniesie 1,77 mld zt. Termin wyga-
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$niecia gwarancji zaplanowano na 30 kwietnia
2010 r. Srodki z emisji obligacji maja byé min.
przeznaczone na dokapitalizowanie firmy Prze-
wozy Regionalne Sp. z o.0. (dotacja w wysokosci

300 milionéw).

Dodatkowo w 2002 r. z budzetu pafistwa koleje
otrzymaly na inwestycje 162,3 mln z, z czego
156,2 miIn zt przeznaczono na modernizacje linii
kolejowych, a 6,1 mln zt na kolejowe przejscia

graniczne.

W marcu 2003 r. Sejm uchwalit nowelizacje usta-
wy o komercjalizacji PKP, ktora zaktada zwicksze-
nie z 3,9 mld zt do 6 mld zt nominalnej wartosci
emitowanych przez PKP obligacji gwarantowa-
nych przez Skarb Panstwa, jaka spétka bedzie
mogta wyemitowac do konica 2004 r. W tym cza-
sie, zgodnie z ustawa o komercjalizacji i prywaty-
zacji PKPB nastapito umorzenie dtugéw publiczno-

prawnych na sume okoto 1,8 mld zt.

W pazdzierniku 2003 r. PKP przeprowadzito
pierwsza emisje obligacji o wartosci 1 mld zt. Po-
tencjalne zobowigzanie Skarbu Panistwa z tytutu
udzielonej gwarancji wyniesie 1,77 mld zt. Ter-
min wygasnigcia gwarancji zaplanowano na 30
kwietnia 2010 r. PKP SA z uzyskanych srodkéw
300 mln zt przeznaczyto na dokapitalizowanie
spotki PKP Przewozy Regionalne, pozostata
kwota zostata przeznaczona na uregulowanie zo-
bowigzan cywilnoprawnych. W tym samym cza-
sie PKP rozpoczeto rozmowy z konsorcjum
Deutsche Bank, PKO BP i Pekao SA o szcze-
gblach umowy na obstuge programu drugiej
emisji obligacji spétki. PKP SA planuje przepro-
wadzi¢ w 2004 emisje obligacji o tacznej nomi-

nalnej wartosci 1,5 mld zt.

Podsumowanie

Analizujgc finansowanie programu restruktury-
zacji PKP uwage zwraca podobnie jak w przy-
padku sektora gérnictwa wegla kamiennego
o wiele wyzsza kwota udzielonej pomocy pu-
blicznej niz wynika to ze statystyk UOKIK oraz
stosowana przez rzad praktyka ,zamiatania pod
dywan”, czyli finansowania programu za pomocag
posrednich instrumentéw finansowych i przesu-
wania kosztu finansowania programu na nastep-

ne lata.

Wedtug UOKIK w 2002 r. warto§¢ pomocy pu-
blicznej skierowanej do PKP wyniosta 2,3 mld zt.
Z zaprezentowanych danych wynika, ze tylko
warto§¢ umorzonych zobowigzan publiczno-
prawnych wyniosta 2,5 mld zt, a dodatkowo
Skarb Panistwa przekazat 300 mln zt na dofinan-
sowanie wynikajagce z ustawowego obowigzku
zwrotu pelnych kwot za przew6z oséb, ktéorym
panstwo przyznato ulgi, przekazat PKP 160 mlIn zt
na inwestycje oraz przejat zobowigzatl PKP wzgle-
dem KUP ktére wyniosty przeszio 390 min zi.
W sumie pomoc publiczng skierowang w 2002 1.
dla PKP mozna ostroznie szacowaé na okoto
3,2 mln zt. Dodatkowo Skarb Panstwa udzielil
gwarancji kredytowych PKP na kwote przeszto
1 mld zt.

Poza tym w ostatnich latach obserwujemy bar-
dzo niebezpieczny proceder przerzucania kosztu
restrukturyzacji kolei na nast¢pne lata. Rzgd nie
posiadajgc srodkéw nawet na pelne finansowa-
nie wynikajace z ustawowego obowiagzku zwrotu
pelnych kwot za przew6z oséb, ktérym panstwo
przyznato ulgi, korzysta z przywileju udzielania

PKP pelych gwarancji na zacigganie kredytéw
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i emisje obligacji (obecnie putap ten osiggnat po-
ziom 6 mld z}). Po uzyskaniu tych srodkéw, tylko
w czesci sg one wykorzystywane na takie cele jak
restrukturyzacja zatrudnienia, restrukturyzacja
finansowa, czy modernizacja taboru. Reszta jest
przeznaczana na dofinansowanie PKP w tym
w szczegblnodci spétki Przewozy Regionalne
PKP Nie wydaje si¢ wiec, aby PKP byta w stanie
zwr6ci¢ te kwoty, co w konsekwencji oznaczaé
bedzie konieczno$é przejecia tych zobowigzan

przez Skarb Pafistwa.

Przypisy

1 Definicja oraz formy i narzedzia pomocy publicznej zapre-
zentowane sg w Aneksie 1.

2 Szczepaniak B, Wsparcie w likwidacji, Rzeczpospolita,
25/08/2003.

3 Bartosiewicz A., Kubacki R, Tylko dla konkurujgcych
przedsigbiorstw, Rzeczpospolita, 01/09/2003.

4 Ustawe stosuje si¢ do przedsiebiorcé6w w rozumieniu prawa
dziatalnosci gospodarczej oraz spétek cywilnych.

5 Program pomocowy to program okreslajacy zasady, warun-
ki, formy udzielania pomocy oraz okreslajacy lub zawieraja-
cy podstawy prawne jej udzielania. Jest to schemat, w ktérym
organ udzielajagcy pomocy okre§la m.in.,, na co pomoc bedzie
przeznaczona, przez jaki okres oraz komu bedzie przyznana
i pod jakimi warunkami.

6 Na przyklad w raporcie o pomocy publicznej udzielonej
w 2002 r. Urzad wskazuje na niedopetienie obowigzku spra-
wozdawczego nuin. przez trzech prezeséw Wojewddzkich Fun-
duszy Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej; ponadto
otrzymano jedynie 6 sprawozdan wojewddzkich (na 16 woje-
wodztw), 268 sprawozdaf powiatowych (na 338 powiatéw)
i 1016 sprawozdan gminnych (na 2489 istniejacych gmin
w Polsce).

7 Spowodowane jest to nie tylko obowigzywaniem nowych
przepis6w prawnych, tak ustawowych jak i wykonawczych,
ale i zmianami w kalkulacji pomocy w zwigzku z przej$ciem
na obliczanie warto$ci pomocy jako jej ekwiwalentu dotacyj-
nego netto oraz bardziej szczegétowym potraktowaniem rol-
nictwa.

8 Sowa M, State aid and government policy in Poland, 1994~
2002, CASE, 2003.

2 Dane zawarte w tabeli 6 nie s3 w pelni poréwnywalne, po-
niewaz w latach 1997-2000 nie uwzgledniano pomocy pu-
blicznej udzielanej w rolnictwie.

10 Rom. Fin. przyjeta nowele o gwarancjach kredytéw dla gér-
nictwa, PAP, 2003-06-10.

1L RZAD: program restrukturyzacji gérnictwa wegla kamien-
nego, PAP, 2003-01-28.

12 Wyniki te obarczone sg duzym ryzykiem btedu ze wzgledu
na niewielka liczbe obserwacji i nie moga byé traktowane
jednoznacznie.

13 Na podstawie UOKIK (2002).

14 Obejmuje pomoc udzielong w rolnictwie, owiectwie, le-
$nictwie, pozyskiwaniu drewna oraz pokrewnych dziatalno-
$ciach ustugowych oraz rybotéwstwie i rybactwie.

15 Gornictwo miato w 2001 . zysk netto, ale dzigki umorze-
niom, PAP, 2002-02-08.
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16 Rzqd prowadzi rozmowy z BS o udziale IFC w Kompanii
Weglowej, PAP, 2002-12-02.

7 Romisja Finansow przyjeta nowele o gwarancjach kredy-
tow dla gornictwa, PAP, 2003-06-10.

18 RZAD: program restrukturyzacji gdrnictwa wegla kamien-
nego, PAP, 2003-01-28.

19 NIK negatywnie o restrukturyzacji gornictwa, PAP,
2002-11-18.

20 Gornictwo zwigksza stratg i zaleglosci wobec fiskusa
i ZUS, PAE, 2003-05-07.

21 Gornictwo zaptacito w 2002 trzy czwarte naleznych po-
datkow, PAP, 2003-03-18.

22 NIK: zta sytuacja ekonomiczna PKP wynikiem nierzetelno-
sci, PAP, 2001-04-27 12:33:40.

23 Na przyktad w listopadzie 1998 r. byly prezes PKP Jan Ja-
nik wyrazit zgode na umorzenie Hucie Katowice odsetek z ty-
tutu nieterminowego regulowania nalezno$ci. Huta miata
w zamian zaptaci¢ naleznosci biezgce. Z obowiazku sie nie
wywigzata, a mimo to koleje darowaly jej ponad 54 min zt
odsetek.

24 Wedtug raportu ogélna kwota srodkéw wydatkowana lub
rozdysponowana z naruszeniem prawa lub niegospodarnie,
zamknela sie kwotg blisko 50 mlIn zt. Raport wskazat réwniez
na grozbe powstania zobowigzan wekslowych na kwote po-
nad 580 mln z1.

25 Wedtug rzecznika kolei, ok. 1 mld zt stanowig naleznosci za
ustugi przewozowe dla hut i koksowni, ktére powstaly przed
koficem 2001 r. Natomiast PKP miata ograniczone mozliwo-
$ci egzekwowania dtugéw ze wzgledu na restrukturyzacje za-
dtuzonych przedsigbiorstw. Dodat, ze dtuznicy PKP zostali
w ostatnich latach objeci ,szczeg6lng opieka panstwa” zgo-
dnie z ustawa o restrukturyzacji hutnictwa zelaza i stali.
Wedtug rzecznika Polskie Huty Stali (PHS) sa winne PKP ok.
595,8 mln zI, Huta im. Sendzimira — 84,5 mln z1, za$ nalezno-
$ci Zaktadow Koksowniczych Przyjazi wynosza 320 min zt.
»Zobowiazania hut i koksowni powstate w 2000 r. i w okresie
wezesniejszym byly faktycznie ,wktadem” PKP w proces rato-
wania tych zakltadéw (dtuznikéw PKP) przed upadloscia” —
napisano w komunikacie PKP.
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Koszty spowolnienia prywatyzacji

sprzyjajacych warunkach rynkowych dla

malej i spontanicznej prywatyzacji, proces
prywatyzacji przedsi¢biorstw panstwowych po-
czgtkowo przebiegat w Polsce bardzo dynamicznie.
Korzystne warunki ekonomiczne sprzyjaly réwniez
prywatyzacji zatozycielskiej, co dodatkowo stymu-
lowato rozwdj sektora prywatnego. Stosowane po-
czatkowo metody prywatyzacyjne dla wiekszych
przedsigbiorstw panstwowych oraz ich dobra kon-
dycja finansowa sprzyjaly dwém podstawowym ce-
lom prywatyzacji; zwiekszeniu efektywnosci gospo-
darki i zwigekszeniu biezacych dochod6w pafistwa.

Wraz z nasilajacymi sie w ostatnich latach przy-
czynami wyhamowania prywatyzacji o charakte-
rze ekonomicznym! (stabnace zainteresowanie
inwestoréw zagranicznych, malejgce zasoby pry-
watyzacyjne, szczupte zasoby kapitatu krajowego
itp.) obserwujemy ,zawieszenie” procesu prywa-
tyzacji pomigdzy ograniczonym zainteresowa-

niem ekonomicznym potencjalnych inwestoréw;,

a brakiem nacisku rzadu na konsekwentna reali-
zacje prywatyzacji. Wedtug naszej oceny, jednag
z najwazniejszych barier dla procesu prywatyza-
cji jest z jednej strony silne jej upolitycznienie,
zwigzane z istnieniem silnych grup interesu
przeciwnych prywatyzacji, a z drugiej z brakiem
skutecznych impulséw ze strony grup sprawuja-
cych wtadze zaréwno do kontynuowania rozpo-
czetych procedur prywatyzacyjnych, jak i do

podejmowania nowych.

Wyhamowanie procesu prywatyzacji przedsig-
biorstw pafistwowych jest widoczne szczeg6lnie
wyraznie od 2000 r, odkad spadaja dochody
z prywatyzacji, maleje liczba podmiotéw obje-
tych prywatyzacjg, stabnie dynamika ukoficzo-
nych prywatyzacji.

Jestesmy przekonani, ze jesli ten stan potrwa
dtuzej, bedzie to miato powazne niekorzystne

konsekwencje dla catej gospodarki.
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Ogélna ocena wplywu prywatyzacji na wyniki
ekonomiczne przedsiebiorstw wypada zdecydo-

wanie pozytywnie.

W latach 90. w przedsigbiorstwach sektora pry-
watnego na og6t osiggano wyzsze tempo pozy-
tywnych zmian (rozumiane jako wzrost efektyw-
nosci oraz wydajnosci pracy) i lepsze wyniki fi-
nansowe niz w przedsigbiorstwach publicznych
(przedsiebiorstwa panhstwowe 1 sp6tki Skarbu
Panstwa). Od roku 2000 lepsze wyniki sektora
przedsiebiorstw prywatnych ugruntowaly sig,
a przewaga prywatnych firm w gospodarce
umocnita sie, prowadzac do silnego zréznicowa-
nia efektywnosci przedsiebiorstw publicznych
i firm prywatnych. W dalszej czesci naszego
opracowania przedstawimy analize danych licz-
bowych wspierajacych powyzszg teze. Wyrazne
spowolnienie procesu prywatyzacji w ostatnich
latach (powody ekonomiczne), a nawet jego blo-
kowanie (powody polityczne) pogtebito réznice
miedzy przedsiebiorstwami publicznymi i pry-
watnymi. Nizsza i zmniejszajaca sie efektywnosé
sektora publicznego w stosunku do prywatnego
tworzy caly zesp6t kosztéw spoteczno-ekono-
micznych dla gospodarki. Najwazniejszym
z nich jest spowolnienie wzrostu gospodarczego
na skutek zatamania si¢ inwestycji i nizszego niz
w firmach prywatnych poziomu wydajnosci pra-
cy w przedsigbiorstwach publicznych. Skala nie-
rentownosci przedsiebiorstw publicznych wska-
zuje takze na rozmiary utraconych korzysci bu-
dzetu panstwa (w postaci utraconych wptywow
z podatku dochodowego). Spowolnienie procesu
prywatyzacji pozbawia budzet srodkéw pocho-
dzgcych z prywatyzacji i uniemozliwia zaréwno
wspieranie programéw prorozwojowych, jak i ta-

tanie budzetowych dziur (jak to czesto miato

miejsce w przesztodci). Obserwacja zachowan
rzad6éw III RP do 1998 r. pokazuje, ze niebez-
pieczna sklonnos§é do przeznaczania wpltywow
z prywatyzacji na biezgce potrzeby budzetu
(W tym na réznego typu wsparcie niesprawnych
ekonomicznie, deficytowych firm sektora pu-
blicznego), miata czesto pierwszefistwo nad ce-
lami efektywnosciowymi i rozwojowymi. Kwestia
wykorzystania przychodéw z prywatyzacji jest
szczegblowo opisana w szerszym opracowaniu
dostepnym w CASE. W tym miejscu chcieliSmy
jedynie zaznaczy¢, ze wigksza skala prywatyzacji
mogtaby dostarczy¢ budzetowi srodki na cele
rozwojowe (np. infrastrukture transportows i re-
formy strukturalne) oraz mogtaby w ten sposéb
stuzy¢ zwiekszeniu efektywnosci gospodarki

i pom6e w rozwiazywaniu problemu bezrobocia.

W niniejszym opracowaniu postaramy si¢ takze
opisa¢ trudny do zmierzenia posredni wpltyw
nizszej efektywnosci przedsigbiorstw pub-
licznych na funkcjonowanie firm prywatnych
oraz na otoczenie ekonomiczne. Sektor publicz-
ny jest mniej efektywny i gorzej wykorzystuje
czynniki produkcji, charakteryzuja go tez zale-
gltosci w restrukturyzacji. Nizsza efektywnosé
przedsiebiorstw publicznych, wysokie ceny ofe-
rowanych przez nie ustug lub produktéw, oraz
problemy zwiazane z ich niewyptacalno$cia ne-
gatywnie oddziatujg na partneréw ekonomicz-
nych i powickszajg koszty prowadzenia dziatal-

nosci gospodarczej.

Bardzo istotnym, cho¢ réwniez niemierzalnym
kosztem spowolnienia prywatyzacji jest oddzia-
lywanie niekonsekwentnie prowadzonego proce-
su prywatyzacji na srodowisko inwestoréw. Brak

perspektyw na szybkie dokoficzenie procesu
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prywatyzacji w Polsce, silne upolitycznienie oraz
nieprzejrzysto§¢ procedur prywatyzacyjnych
(w szczeg6lnosci w odniesieniu do prywatyzacji
niedokoniczonych) sprawiajg, ze inwestorzy za-
graniczni otrzymuja nieczytelne sygnaty o mozli-
wosci uczestnictwa w programach prywatyzacyj-
nych i zakresie tych programéw. Prowadzi to do
dezorientacji potencjalnych inwestor6w, ozna-
czajacej odczuwalne zmniejszenie naptywu do
Polski kapitatu zagranicznego w formie inwesty-

cji bezposrednich.

Prezentowana w tej czesci raportu analiza obej-
muje podmioty gospodarki narodowej z uwzgle-
dnieniem charakteru wiasnosci, tj. zaliczane do
sektora publicznego i prywatnego. Do sektora
publicznego zalicza si¢ podmioty stanowigce
wlasnos¢ panstwowa, jednostki samorzadu tery-
torialnego oraz wlasnosé ,mieszang” z przewaga
kapitatu podmiotéw sektora publicznego. Do
sektora prywatnego zalicza si¢ podmioty gospo-
darki stanowigce wtasnosé krajowa (m.in. sp6tki,
sp6ldzielnie, osoby fizyczne prowadzace dziatal-
nos¢ gospodarcza, organizacje spoteczne, stowa-
rzyszenia, fundacje), wtasnos$¢ zagraniczna (m.in.
przedsiebiorstwa zagraniczne drobnej wytwor-
czosci, spo6tki z wylacznym udzialem kapitatu
zagranicznego) oraz wlasnosé ,mieszana” z prze-

wagg kapitatu podmiotéw sektora prywatnego.

Dychotomia mikroekonomiczna
przedsiebiorstw

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego w latach
90. do pewnego stopnia zltagodzily istniejace
r6znice miedzy efektywnoscig mikroekonomicz-

na firm prywatnych a publicznych. Spowolnie-

nie wzrostu gospodarczego w latach
2000-2002 ujawnito i pogtebito te rozbiezno-
$ci, widoczne przede wszystkim w rentownosci,
wydajnosci pracy i naktadach inwestycyjnych.
Owa luka w efektywnosci powstata w wyniku
zaniechania lub odlozenia na pézniej prywaty-
zacji, wstrzymuje stabilny rozwdj sektora przed-

siebiorstw.

Silne zr6znicowanie w funkcjonowaniu i efek-
tywnosci firm prywatnych i publicznych nazwa-
lismy dla potrzeb tego opracowania dychotomia
mikroekonomiczng przedsiebiorstw. Zjawisko
dychotomii mikroekonomicznej migdzy pu-
blicznym a prywatnym sektorem mozna przede
wszystkim wyjasni¢ szybciej rosngcymi (i gene-
rujacymi koszty), cho¢ i tak juz wyzszymi, ptaca-
mi w sektorze publicznym, przy malejgcej pro-
dukcji sprzedanej i nizszej wydajnosci pracy
mierzonej §rednimi przychodami na jednego za-

trudnionego.

Ponizsza analiza zachowan i wynikéw firm pry-
watnych i publicznych wskazuje na to, iz dycho-
tomia mikroekonomiczna przedsiebiorstw utrwa-
la si¢ zamiast maleé, co wobec oczekiwanego
wzrostu konkurencyjnosci wynikajacego ze
wstgpienia Polski do UE powodowaé bedzie je-

szcze wigksze napiecia ekonomiczne i spoteczne.

Rozwdj sektora prywatnego, poprzez przyspie-
szenie zmian wlasno$ciowych i restrukturyzaciji,
z pewnos$cig mégtby przyczynic si¢ do wiekszego
wzrostu inwestycji, poprawy kondycji finansowej
przedsiebiorstw i zmniejszenia réznic efektyw-
nosciowych miedzy przedsiebiorstwami, a redu-
kcja kosztow stworzytaby warunki do szybszego

i stabilnego wzrostu gospodarczego.

Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

70 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 19 lutego 2004 r.

89



Firmy prywatne i ich rola w otoczeniu
ekonomicznym

Wedtug stanu na koniec 2002 r. przedsiebior-
stwa prywatne ogétem zatrudniajg okoto
73 proc. sily roboczej (i majg podobny udziat
w wytworzeniu PKB, inwestycjach i eksporcie).
Jednak analizujac zatrudnienie w przedsig-
biorstwach $rednich i duzych (zatrudniajgcych

powyzej 49 pracownikéw?) zauwazymy, ze

rozklad sity roboczej jest niemalze réwno-

mierny.

Juz wstepna analiza poréwnawcza wynikow fi-
nansowych firm publicznych i prywatnych wska-
zuje, ze w tych pierwszych jedynie ptace i koszty
pozostaja wyzsze niz w firmach prywatnych (ta-
bela 1). Natomiast wszystkie pozostate analizo-
wane wskazniki wskazuja na wyzszg efektyw-

no$¢ przedsiebiorstw prywatnych (niestabngca

Tabela 1: Podstawowe dane o sektorze publicznym i prywatnym dla przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 49 oséb,

lata 1999-2002 r. (%)

1999 2000 2001 2002
Przedsiebiorstwa
publiczne| prywatne |publiczne| prywatne |publiczne| prywatne [publiczne| prywatne
Przecigtne zatrudnienie 499 50,1 479 52,1 473 527 469 53,1
Przecigtne wynagrodzenie | 17 7 94 | 1073 945 | 1081 | 945 | 1090 | 941
(w gospodarce = 100)
Przychody z catoksztaltn | 336 | gen | 310 | 690 | 259 | 71 | 250 | 750
dziatalnosci
Udziat w eksporcie 190 81,0 164 83,6 13,6 86,4 11,3 88,7
Udzial w imporcie 127 87,3 158 84,2 93 90,7 7,7 92,3
Udziat w inwestycjach 364 63,6 33,1 66,9 28,7 71,3 276 724
Produkeja sprzedana | 30, | g98 | 305 | 695 | 260 74 | 245 | 755
przemystu
Rentownos$¢ brutto -0,7 2,0 1,2 2,2 -0,8 1,2 -1,7 1,6
Rentowno$é netto -2,0 0,7 -0,2 1,0 -1,7 0,4 -2,5 0,2
DVskadntk pocior 1009 | 981 | 988 | 977 |1008 | 987 | 997 | 982
08ztow
Wydajnos¢ pracy * 51,4 | 1000 | 451 100 | 373 [100,0 | 354 | 100,0
(prywatne = 100)
Wydajnos¢ pracy** w prze-
mysle (prywatne = 100) 91,2 100,0 100,9 100 93,9 ,0100 92,9 100,0

Uwaga: Do sektora publicznego zaliczane sa podmioty stanowigce wlasnos¢ panstwowa i jednostki samorzadu terytorialne-
go. Sektor prywatny tworza podmioty gospodarki stanowigce wlasnos¢ krajowa i zagraniczng. W przypadku przedsigbiorstw
mieszanych o przynaleznosci do danego sektora decyduje przewaga kapitatu publicznego lub prywatnego.

* Liczona jako relacja przychod6w z catoksztattu dziatalnosci na jednego zatrudnionego

** Liczona jako relacja produkcji sprzedanej przemystu na jednego zatrudnionego

Zr6dto: GUS, obliczenia wlasne
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przewaga prywatnych utrzymuje sie od 1996 r.),
sektor publiczny weigz wykazuje ujemng i po-

garszajaca si¢ rentownos¢.

Z tabeli 1 wynika, ze przedsigbiorstwa prywatne
osiagaja trzykrotnie wyzsze przychody ze sprze-
dazy i maja trzykrotng przewage w naktadach in-
westycyjnych. Wzrost efektywnosci wynika stad,
ze przedsiebiorstwa prywatne sg z reguly (co nie
wyklucza wyjatkéw) lepiej nadzorowane i zarzg-
dzane niz przedsiebiorstwa nalezace do gmin.
Efektywniejsze firmy prywatne zdobywajg wiec
przewage w gospodarce, zar6wno w naktadach
inwestycyjnych, wymianie miedzynarodowej,
wielkosci produkcji sprzedanej, jak i poziomie in-
nowacyjnosci produktéw i przyczyniaja sie do

poprawy konkurencyjnosci gospodarki.

Udzial sektora prywatnego w wartos$ci brutto
srodkow trwatych (pomniejszonej o amortyzacje)
wynosit w przemysle 45 proc., podczas gdy w za-
trudnieniu 75 proc., w wartosci produkgji sprze-
danej przemystu réwniez 75 proc, a w naktadach
inwestycyjnych w przemysle 66 proc3. Oznacza
to, ze w prywatnym przemysle zgromadzony jest
— w stosunku do efektéw produkeyjnych —
znacznie mniejszy potencjal rzeczowych skla-
dnik6éw majatku trwatego niz w sektorze publicz-
nym. Produktywnos$¢é majatku publicznego jest
tak niska gtéwnie ze wzgledu na brak umiejetno-
Sci jego efektywnego wykorzystania przez kie-
rownictwo. Moze to $wiadczy¢ o mozliwosciach
wykorzystania drzemigcego potencjalu prywaty-
zacyjnego w przemysle publicznym*. Moderni-
zacja struktury przemystu i poprawa konkuren-
cyjnosci produkcji przemystowej, ktéra moze by¢
efektem przyspieszenia procesu prywatyzacji,

z duzg doza prawdopodobiefistwa mogtoby po-

przez wzrost eksportu i inwestycji (takze zagra-
nicznych) doprowadzi¢ do wzrostu produkcji
przemystowej i pobudzenia wzrostu gospodar-

czego.

Przedsiebiorstwa prywatne maja obecnie (wg
stanu na koniec 2002 r.) bardzo duzg (i rosngca)
przewage w wymianie migdzynarodowej (prawie
90% obrotéw w eksporcie 1 ponad 90% w impor-
cie), co wskazuje na wycofywanie sie firm pafni-

stwowych z wymiany miedzynarodowej.

Niska konkurencyjnos¢ panstwowych eksporte-
r6w oraz niska innowacyjnos$¢ panstwowych im-
porter6w stawiaja sektor publiczny na margine-
sie polskiego handlu zagranicznego, co dodatko-
wo obciaza wizerunek polskiej gospodarki

w przeddzien wstgpienia do Unii Europejskiej.

Wykres 1. Podstawowe dane wedtug sektordw witasnosci

w 2002 ., (%) rok poprzedni = 100

120 113,0
109,0
10 101,5

100

90 84,6
80
70 J
60

inwestycje

prod. sprzed.
przem.

I przedsigbiorstwa publiczne  —yprzedsiebiorstwa prywatne ~=——e= ogétem

eksport import

Zr6dto: ,Biuletyn statystyczny GUS®, obliczenia wtasne, nie
uwzgledniono prywatyzacji dokonanych w 2002 r.

Na przyktadzie podstawowych wielkosci ekono-
micznych w 2002 r. (inwestycje, eksport, import
oraz produkcja sprzedana przemystu przedsta-
wionych na wykresie 1) wyraznie widaé, ze firmy

prywatne ,ciggng” gospodarke, podczas gdy
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panstwowe dziatajg jak hamulec wzrostu gospo-
darczego. Jest to widoczne na przyktadzie inwe-

stycji i eksportu.

Naktady na $rodki trwate w 2002 r. spadly
w sektorze publicznym o ponad 20% w poréw-
naniu z rokiem poprzednim, podczas gdy firmy
prywatne obnizyly nakltady o 13 proc, dzieki
czemu spadek naktadéw na srodki trwate w catej

gospodarce wyniést ok. 15%

Jeszcze bardziej hamujacy wplyw na wzrost go-
spodarczy jest widoczny w eksporcie (wykres 1).
W sektorze publicznym eksport spadt o ponad
6 proc, podczas gdy w prywatnym wzrést az o po-
nad 16 proc, co dato w 2002 1. 13% wzrostu eks-
portu w catym sektorze przedsiebiorstw.

Sektor publiczny na tle firm
prywatnych

Na poczatku lat 90. sektor przedsigbiorstw osig-
gat niekorzystne wyniki finansowe. Dotyczyto to
zaréwno firm prywatnych (takze tych nowo spry-
watyzowanych) jak i panstwowych. Poprawa,
ktéra nastgpita w 1994 1, nie przerodzita si¢
w trwata tendencje wzrostowg. W latach
1998-1999 w nastepstwie niekorzystmych zmian
warunkow zewnetrznych (kryzys walutowy w Ro-
sji) w sektorze przedsiebiorstw nastgpito wyrazne
pogorszenie si¢ wynikéw ekonomicznych. Kolej-
ne zatamanie si¢ kondycji finansowej przedsie-
biorstw zaobserwowano w 2001 r. Zaréwno po
kryzysie rosyjskim, jak i w obliczu malejacego
tempa wzrostu gospodarczego w 2001 r, firmy
prywatne potrafily lepiej dostosowaé sie do no-

wych warunkéw (zmniejszenie zapaséw przy ma-

lejacej liczbie zaméwien, elastyczne dopasowa-
nie planéw inwestycyjnych i polityki ptacowej)
a ich wyniki finansowe pogorszyly sie tylko nie-
znacznie. Zta kondycja firm panstwowych zade-
cydowatla natomiast o gtebokim spadku rentow-
nosci brutto w catej gospodarce. Sektor publiczny,
wlaczajgc w to jednoosobowe sp6tki Skarbu Pan-
stwa (jssp), jest traktowany w spos6b uprzywile-
jowany w sprawach zalegtych zobowiagzan fiskal-
nych i quasi-fiskalnych. To nie sprzyja zwigksza-
niu efektywnosci w gospodarce.

Wysokie koszty, niedoinwestowanie, niska ren-
towno$¢ 1 wydajnosé pracy w sektorze publicz-
nym — to nie jedyne i nie wylaczne efekty specy-
fiki tego sektora® i gorszego zarzgdzania. Ponad-
to, uksztattowany obecnie nadzér whascicielski
obcigzony powigzaniami i uwiktaniami poli-
tycznymi nie jest w stanie zapobiec niegospo-
darnosci i naduzyciom. Kadra zarzadzajgca
przedsiebiorstwami sektora panstwowego jest
optacana na podstawie tzw. ustawy kominowej
(ogranicza ona wysoko§¢ wynagrodzen). To ode-
rwane od reali6w rynkowych rozwigzanie pra-
wne prowadzi do negatywnej selekcji kadr
w sektorze panstwowym, wzmacniajac jego nie-
efektywnos¢.

Abstrahujac od ocen politycznych, mozna z catg
pewnoscig powiedzied, ze staba kondycja finan-
sowa przedsiebiorstw w sektorze publicznym
jest przede wszystkim rezultatem nieprzeprowa-
dzenia ich gruntownej restrukturyzacji. Ograni-
czone dziatania restrukturyzacyjne w przedsie-
biorstwach publicznych byly oparte gléwnie na
dziataniach polegajacych na redukcji majatku
(tzw. restrukturyzacja regresywna) i nie przynosi-
1y oczekiwanych rezultatéw. Efekty zaniechania
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gruntownej restrukturyzacji prowadza do utraty
zdolnosci do samofinansowania rozwoju oraz do
niewyptacalnosci nierentownych firm sektora
publicznego. Ma to duze znaczenie dla ich part-
neré6w rynkowych; pozostatych firm panstwo-
wych i prywatnych, a takze bankéw, dla ktérych
istnienie nierentownych lub niskorentownych
podmiotéw oznacza potencjalne zmniejszenie
sie zakresu $§wiadczonych ustug (gtéwnie kredy-
towych) oraz grozbe spadku zysku bankéw. Poja-
wianie si¢ i narastanie zatoréw platniczych mie-
dzy podmiotami ogranicza wigc efektywnos¢ do-
brych firm oraz catej gospodarki. Ponadto pomoc
pafistwa udzielana podmiotom publicznym.
w postaci redukeji i odroczeni zalegtosci podat-
kowych czy platnosci socjalnych oraz subsydio-
wanie ich dziatalno$ci stanowi oczywisty istotny

koszt dla catej gospodarki®.

Koszty ekonomiczne wynikajace z zaniechania
prywatyzacji panstwowych firm, a w szczeg6lno-
$ci monopoli, sg w duzej czesci niemierzalne, ale
bardzo istotnie wplywaja na podniesienie ko-
sztéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
pozostatych podmiotéw gospodarczych. Wyso-
ko$¢ réznego rodzaju optat (np. energetycznych),
koszty potaczen telekomunikacyjnych i przewo-
z6w kolejowych, a takze jakos$¢ ustug $wiadczo-
nych przez publicznych operatoré6w zostawia
wiele do zyczenia i czgsto powaznie utrudnia

prowadzenie dziatalnosci gospodarczej.

Na og6t twierdzi sig, ze przedsiebiorstwa pozo-
stajace wilasnoscig Skarbu Pafistwa stanowig
zbiér ,pozostatosci” po prywatyzacji, grupe
przedsiebiorstw z duzymi problemami finanso-
wymi, ktére nie byly w stanie znaleZ¢ inwestora.

Nie jest to jednak prawda ostateczna. Prywatyza-

cja wielu z doskonale prosperujacych firm z sek-
tora publicznego (cho¢by z dziedziny energetyki,
petrochemii czy bankowosci) byta czesto bloko-
wana z powodoéw politycznych. W dalszej czesci
tego opracowania opisany i oszacowany zostanie
potencjal prywatyzacyjny naszej gospodarki,
ktéry swiadczy o wcigz istniejacych mozliwo-

$ciach zmian whasnosciowych.

O pogarszajacej sie kondycji finansowej sektora
publicznego $wiadcza niezbicie wyniki firm
z tego sektora notowanych na tzw. liscie 5007,
ktéra od potowy lat 80. jest opracowywana
przez INE PAN. Do potowy lat 90. przewazaty na
niej firmy publiczne, natomiast w 1995 r. nastg-
pito odwrécenie tendencji, stopniowo zaczety
zastepowac je firmy prywatne i zdobywa¢ nad
nimi przewage liczebng8. Przewaga ta miata
réwniez charakter jakosciowy, bedac rezultatem
poprawy wynikéw finansowych firm prywat-
nych przy jednoczesnym spadku rentownosci

firm publicznych.

Efektywnos¢ ekonomiczna
przedsiebiorstw

Wsréd hipotetycznych czynnikéw zréznicowa-
nia rentownosci firm publicznych i prywatnych
nalezy wymieni¢ odrebne cele, jakie stawiaja so-
bie poszczegblne podmioty. Przedsiebiorstwa
nierentowne, ws§réd ktérych dominuja firmy
panstwowe, nastawione sg przede wszystkim na
przetrwanie®. Firmy prywatne zas, szczeg6lnie te
z udziatem kapitatu zagranicznego, nastawione
sg na podnoszenie rentownosci kapitatu wtasne-
go, a tym samym wartosci przedsiebiorstwa.
Zr6znicowanie celé6w funkcjonowania podmio-

tow gospodarczych, ktére jest uzaleznione od

Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

70 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 19 lutego 2004 r.

93



stanu wiasnosciowego firmyl, prowadzi wiec do
pogitebiania réznic w rentownosci i powigkszania
sie luki w efektywnosci miedzy firmami prywat-
nymi a publicznymi.

Przedsiebiorstwa publiczne wykazujg sie znacz-
nie gorszg efektywnoscig niz firmy prywatne.
Szczegblnie niepokojacy jest ujemny (od czte-
rech lat) i pogltebiajacy si¢ wynik finansowy net-
to przedsiebiorstw publicznych, ktéry w 2002 .
pogorszyt sie o ponad 36 proc, w stosunku do ro-
ku 2001, podczas gdy firm prywatnych poprawit
sie ponad dwukrotnie (wykres 2). Niska rentow-
no$¢ sektora publicznego wynika przede wszyst-
kim z niepodejmowania wlasciwych wysitkow
restrukturyzacjach przez ich kierownictwo. Jed-
noczes$nie pogarszajace sie wyniki ekonomiczne
przedsiebiorstw publicznych sg nie tylko rezul-
tatem odchodzenia lepszych firm do sektora pry-
watnego (poprzez proces przeksztalceri wlasno-
Sciowych), ale przede wszystkim stabej koniunk-
tury na rynku, ktéra dotyczy wszystkich podmio-
téw gospodarczych.

Wykres 2. Rentownos¢ brutto przedsiebiorstw (% )

wyniki finansowe netto przedsiebiorstw (min zt)

2571 22 T 8000
+ 6000
+ 4000

- 2000

N 4 -
// 2000 < 2000
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+ -6000

-7 +-8000
rentowno3¢ brutto przedsiebiorstw prywatnych, w %
wynik finansowy netto publicznych (prawa skala)
rentowno3¢ brutto przedsiebiorstw pafstwowych, w %
wynik finansowy netto prywatnych (prawa skala)

Zrédto: ,Biuletyn statystyczny“ GUS, obliczenia wlasne

W wyniku pogarszajgcych sie wynikéw finanso-
wych przedsi¢biorstw panstwowych rosnie udziat
firm deficytowych w sektorze publicznym.
W 2001 r. ponad potowa przedsiebiorstw w sek-
torze publicznym odnotowata strate netto, pod-
czas gdy w sektorze prywatnym 37% byto deficy-
towych. W 2002 r. sytuacja ulegta nieznacznej po-
prawie, liczba firm deficytowych zmalata zar6wno
w sektorze publicznym jak i w catej gospodarce
(tabela 2).

Tabela 2: Udziat firm deficytowych (odnotowujgcych strate

netto) w liczbie wszystkich duzych firm w gospodarce
w latach 2000-2002 r.(%)

2000 2001 2002
Gospodarka ogétem 35,8 39,2 34,3
Sektor publiczny 459 51,2 48,6
Sektor prywatny 33,7 371 31,8

Zrédto: ,Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych
2000-2002” GUS, obliczenia wlasne.

Niska rentownos¢ oraz wysoki udziat deficyto-
wych przedsiebiorstw w sektorze publicznym
wyzwalajag wiele negatywnych, mierzalnych
i trudnych do zmierzenia, efektéw widocznych
w ich otoczeniu ekonomicznym, ktére zostaty juz
powyzej opisane. Najwazniejszym z nich jest
ostabianie wzrostu gospodarczego poprzez brak
mobilizowania §rodkéw na inwestycje i rozwdj

przedsiebiorstw publicznych.

Wydajnos¢ pracy w sektorze
przedsiebiorstw

W ciagu ostatnich dwoch lat obserwujemy nizsza
i stabngcg wydajnosé pracy!! w sektorze publicz-
nym. W ydajno§¢ pracy w tym czasie zmalata
7 45% (w stosunku do prywatnych, ktérych wydaj-
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no$¢ przyjelismy jako 100%) w I kwartale 2001 1.
do 34% w potowie 2003 r. Ponadto, mamy do czy-
nienia z wyzszymi nominalnie ptacami w przed-
siebiorstwach publicznych niz w prywatnych.
W koficu 2002 r. §rednie wynagrodzenie brutto
w sektorze publicznym byto o okoto 16% wyzsze
od wynagrodzenia w firmach prywatnych, a w po-
towie 2003 r. przecigtne wynagrodzenie w sekto-
rze publicznym byto o 18% wyzsze niz w prywat-
nym. Wraz z pogarszajaca si¢ kondycjg finansowa
przedsigbiorstw publicznych, réznica w poziomie
wynagrodzen utrzymuje si¢ w zasadzie na nie-
zmienionym poziomie od dwéch i p6t roku,
a przewaga w wynagrodzeniach sektora publicz-
nego nad prywatnym wynosita od 15% do 26%12.

Wykres 3. Wydajno5¢ pracy i ptace w sektorze publicznym

— sektor prywatny = 100

] 17 116 116 ]

100 — — -

1-03 | 1-06 | 1-09 | 112 | 1-03 | 1-06 | 1-09 | 1-12 | 1-03| 1-06
2001 2002 2003

m przychody na jednego zatrudnionego DOsrednia ptaca

Zrédto: ,Biuletyn statystyczny GUS, obliczenia wlasne, nie
uwzgledniono prywatyzacji dokonanych w 2002 r.

Aby uszczegétowic obraz wydajno$ci pracy i wy-
nagrodzen w sektorze publicznym, poddalismy
analizie sektor publicznych i prywatnych przed-
siebiorstw produkcyjnych (uwzgledniliSmy bu-
downictwo, transport, przemyst oraz handel
i naprawy, wylaczajac sfere nieprodukeyjna, to

znaczy dzialy: hotele i restauracje, obstuga nie-

Tabela 3. Przecietna wydajno3¢ pracy i wynagrodzenia

w produkcyjnych przedsiebiorstwach publicznych

sektor prywatny = 100

I potowa
2001 2002 . 2002
Wydajnosé pracy 56,6 56,0 55,1
Wynagrodzenia brutto | 105,0 102,0 105,0

Zrédto: ,Biuletyn statystyczny GUS®, Pracujgcy w gospo-
darce narodowej GUS, Wyniki finansowe podmiotéw go-
spodarczych [-XII 2001-2002, obliczenia wiasne.

ruchomosci i firm, edukacja, ochrona zdrowia
i opieka spoteczna oraz pozostata dziatalnosé
ustugowa, komunalna, spoteczna i indywidual-
na). Rezultaty wydajnosci pracy i wynagrodzen
w ubiegtych latach w publicznych przedsiebior-
stwach sfery produkeyjnej poréwnalismy z pry-
watnymi w tych samych dziatach produkcyj-
nych. Analiza produkcyjnej czesci sektora przed-
siebiorstw wykazuje, ze w sferze produkcyjnej
sektor publiczny jest znacznie mniej wydajny niz
prywatny (wydajno$¢ pracy w sektorze publicz-
nym wynosi ok. 56 proc prywatnego i wcigz ma-
leje por. tabela 3). Ptace w sektorze publicznym
w sferze produkeyjnej sg takze o kilka procent
wyzsze (o 2-5%) niz w przedsigbiorstwach pry-
watnych.

Nizsza wydajno$¢ pracy 1 wyzsze $rednie wy-
nagrodzenia utrzymujg sie w przedsicbior-
stwach sektora publicznego niemalze we
wszystkich dziatach gospodarki (poza publicz-
nym handlem, gdzie zaré6wno wydajno$é pra-
cy i wynagrodzenia sg wyzsze niz w prywat-
nym handlu). Na bardzo zte przecietne wyniki
wydajnosci pracy w sektorze publicznym skta-
daja si¢ fatalne i stale pogarszajace si¢ wyniki
w publicznym transporcie (gtéwnie PKP). Wy-
eliminowanie transportu z prezentowanych

statystyk poprawia jednak wydajnos$¢ pracy
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sektora publicznego (pomniejszonego o trans-
port) zaledwie o niecaty punkt procentowy
(dane na koniec 2002 r.). Po wytaczeniu z ana-
lizy transportu (ptace w publicznym transpor-
cie sg znacznie nizsze w poréwnaniu z prywat-
nym; w ostatnich dwdéch latach réznica ta wy-
nosita 25-30%) r6znica w wynagrodzeniach
obu sektoréw bylaby faktycznie jeszcze wy-
zsza, nawet do 20% w koncu 2002 r. (cho¢ ob-
serwowana jest istotna poprawa od poczatku
2001 r, gdy publiczne wynagrodzenia w go-
spodarce z wylaczeniem transportu byly

0 36% wyzsze w poréwnaniu z prywatnymi).

Wydajnos¢ pracy w publicznym przemyslel3 jest
ciggle dos¢ wysoka i zblizona do wydajnosci sek-
tora prywatnego. Od kofica 2001r. utrzymuje si¢
nieznaczna, 10-proc. przewaga w wydajnosci

sektora prywatnego w przemysle.

W 2002 i 2003 r. zarysowat si¢ imponujacy
wzrost wydajnosci pracy w przemysle (w re-
zultacie znacznego wzrostu produkcji sprze-
danej przemystu przy niewielkiej redukcji za-
trudnienia). Wedtug danych za II kwartat
2003 r. wydajno$¢ pracy w przemysle prze-
wyzszyta poziom ubiegtoroczny, nie tylko
w firmach prywatnych (jak byto w przypadku
IV kwartatu 2002 r.), ale takze w publicznych
zaktadach przemystowych. W publicznym
przemysle, przy niskiej redukcji zatrudnienia
i przy rosnacej warto$ci produkeji sprzedanej
przemystu, wydajnosé pracy waha si¢ sezono-
WO, przewyzszajac jej poziom w prywatnym
przemysle (tak jak miato to miejsce w kazdym
pierwszym kwartale w ciggu ostatnich 3 lat).
Natomiast ptace w publicznym przemysle
w IV kwartale 2002 r. znowu (po dwéch kwar-

tatach wyhamowania) zaczety rosnaé¢ i to
w tempie znacznie przewyzszajacym wynagro-
dzenia w prywatnych firmach przemystowych,
osiagajac najwyzsza od dwoch lat, niemal 40-
-proc. przewage nad firmami prywatnymi.
Cho¢ ptace w publicznym przemysle spadly
nieznacznie w pierwszej potowie 2003 r. nadal
znajduja si¢ na wysokim poziomie, takim jak
rok wczesniej — sg okoto 30% wyzsze niz

w prywatnym przemysSle.

Ciekawy obraz wydajnosci pracy i wynagrodzen
ksztattuje siec w budownictwie. W publicznych
i prywatnych firmach budowlanych utrzymuje
sie bardzo zblizony poziom wynagrodzen (lek-
ko wyzszy w publicznych), natomiast wydaj-
nos$¢ pracy w publicznych byta w koficu 2002 .
zaledwie 44-proc. w poréwnaniu do firm pry-

watnych.

Podstawowym wnioskiem wynikajacym z ana-
lizy wydajnos$ci pracy w sektorze przedsie-
biorstw, podobnie jak w analizie rentownosci,
jest widoczny brak efektywnych dziatan re-
strukturyzacyjnych w przedsiebiorstwach po-
zostajacych wtasnosciag Skarbu Panstwa.
Przedsiebiorstwa sektora publicznego, znaj-
dujace sie obecnie w bardzo trudnej sytuacji
finansowej (zaré6wno z powodu rodzaju pro-
wadzonej dziatalnosci, ztego zarzadzania, jak
i stabej koniunktury panujgcej na rynku) po-
winny jak najszybciej podjaé dziatania proro-
zwojowe lub zostaé sprywatyzowane. Istnieje
kilka mozliwosci poprawy ich kondycji finan-
sowej. Jednym z wariantéw postepowania mo-
ze by¢ gruntowna rewizja kosztéw (gtéwnie
ptacowych i zwiazanych z zatrudnieniem),

przebudowa systemu zarzadzania oraz pozy-
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skanie niezbednego kapitatu na restruktury-
zacje progresywna# i inwestycje. Efekty tego
rodzaju dziatan z pewnoscia przyniostyby po-
prawe rentownos$ci, wydajnosci pracy, a byé
moze nawet pozwolityby na wzmozone inwe-
stowanie. Takie dziatania nie sg jednak mozli-
we bez przeprowadzenia zmian wtasnoscio-
wych, ktére, jak w dalszej czgsci prébujemy
udowodnié¢, prowadza do stopniowej poprawy

kondycji sprywatyzowanych firm.

Wykres 4. Wydajnos¢ i ptace w publicznym przemysle

— sektor prywatny = 100

100

1-03| 1-06 | =09 | 1-12 | 1-03 | 1-06 | 1-09 | 1-12 | 1-03 | 1-06
2001 2002 2003

| przychody na jednego zatrudnionego DOsrednia ptaca

Zr6dto: ,Biuletyn statystyczny GUS®, Pracujgcy w gospo-
darce narodowej, GUS, obliczenia wlasne.

Czy publiczne przedsiebiorstwa zalegaja
z platnosciami?

Jednym z najistotniejszych i wymiernych ko-
sztéw spowolnienia procesu prywatyzacji w Pol-
sce sa konsekwencje nieterminowego regulowa-
nia zobowigzah przez przedsiebiorstwa pub-
liczne lub zaniechanie tych ptatnosci. Przyczyna
zalegania z ptatno§ciami wobec innych podmio-
tow gospodarczych oraz panstwa sg przede
wszystkim pogarszajgce si¢ wyniki ekonomiczne

przedsiebiorstw panstwowych.

W celu zweryfikowania tej tezy dokonaliSmy
analizy zobowigzaf  krétkoterminowychl®
przedsiebiorstw w publicznym i prywatnym sek-
torze (ze wzgledu na niedostepnos¢ oficjalnych
danych na temat rozmiar6w zalegltosci ptatni-
czych w podziale na sektory wtasnosci). Do obli-
czen wykorzystaliSmy dane GUS, publikowane
w opracowaniu: ,Wyniki finansowe podmiotéw
gospodarczych” za lata 2000-2002. Analizie
poddane zostaly zobowigzania krétkoterminowe
przedsiebiorstw (o terminie zapadalnosci krét-
szym niz rok), a sposréd nich: zobowigzania z ty-
tutu dostaw i ustug (oznaczajace zobowiazania
wobec innych podmiotéw z wytaczeniem ban-
kéw), 1 z tytutu podatkéw, cel, ubezpieczen spo-
tecznych i innych $wiadczeni (oznaczajace zobo-

wigzania wobec pafistwa, czyli ZUS i budzetu).

Wobec stale pogarszajgcych sie wynikéw finan-
sowych sektora publicznego, oraz w powigzaniu
z faktem wigkszego udziatu deficytowych firm
publicznych niz prywatnych we wszystkich jed-
nostkach w sektorze (tabela 2), wysoki poziom
zobowigzan krétkoterminowych w sektorze pu-
blicznym (tabela 4) stwarza zagrozenie upadto-
$ciami i niemozliwo$ciag dokonywania termino-
wych sptat tych zobowigzan. W obecnej sytuacji,
szczeg6lnie silne zagrozenie sprawiajg wysokie
zobowigzania sektora publicznego wobec pan-
stwa (budzetu oraz ZUS), podczas gdy zobowig-
zania wobec innych podmiotéw zaczety by¢ re-
gulowane bardziej terminowo niz wczesniej.
W 2002 r. odnotowano znaczaca poprawe w re-
gulowaniu zobowiazan z tytutu dostaw i ustug.
Ku naszemu zaskoczeniu, wigksza poprawa do-
konata si¢ wéréd firm publicznych niz prywat-
nych, ktére wobec pogarszajacych sie wynikéw

finansowych i prawdopodobnie w obawie przed
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utratg zaufania otoczenia ekonomicznego zacze-
1y regulowaé wigkszo$¢ swoich zobowigzah wo-
bec dostawcoéw w wiekszym stopniu niz firmy
prywatne (wicksza poprawa relacji zobowigzan
do naleznosci z tytutu dostaw i ustug w sektorze
publicznym oraz wigkszy spadek udziatu zobo-
wigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw
w przychodach z catoksztattu dziatalnosci w sek-
torze publicznym, tabela 4). Jest to przede wszy-
stkim efekt zwigzany z waznym trendem kurcze-
nia si¢ sektora przedsiebiorstw pafistwowych
(downsizing effect of public sector) wynikajacym
z ograniczania jego aktywnosci ekonomicznej
(poza efektem czysto statystycznym, polegaja-
cym na odchodzeniu prywatyzowanych przed-

siebiorstw z sektora publicznego).

Poprzez zaleganie z ptatnosciami podatkowymi
wobec budzetu, przedsicbiorstwa publiczne
stwarzaja o wiele wicksze zagrozenie dla funk-
cjonowania panstwa niz wydawatoby sie z tytutu
zobowigzan wobec innych dostawcéw. Krétko-
terminowe zobowigzania sektora publicznego
wobec panstwa byty w 2002 r. prawie dwukrot-
nie wyzsze (nominalnie) niz zobowiazania sekto-
ra prywatnego, ktéry wytwarza okoto trzykrotnie
wiecej PKB niz sektor publiczny. W wyniku nara-
stajgcych zobowigzafnh wobec panstwa narosty
zalegtos$ci podatkowe, szczeg6lnie widoczne
w gornictwie wegla kamiennego, gdzie powstaje
okoto 20% wszystkich zalegtosci podatkowych.
Ponadto do grupy najwigkszych dtuznikéw wo-
bec panstwa nalezg: przemyst spirytusowy i lek-
ki, hutnictwo, PKP oraz przemyst obronny. Zale-
glosci podatkowe tworzone przez PKP i przemyst
spirytusowy wcigz rosng, podczas gdy w gérnic-
twie i hutnictwie odnotowano niewielka reduk-

cj¢ zalegltosci podatkowych.

W uzasadnieniu projektu ustawy budzetowej
na 2004 r. (rozdziat VIII) zamieszczono przewi-
dywany plan naleznosci budzetu panstwa z ty-
tutu zalegtych podatkéw i innych zalegtosci wo-
bec budzetu panstwa. Opublikowane tu dane
wskazuja, iz zalegtosci podatkowe wg stanu na
koniec 2002 r. wyniosty ponad 12 mld zi,
w tym, ponad 8,7 mld (72%) przypada na zale-
glosci z tytutu podatkéw posrednich (podatek
od towaréw i ustug i podatek akcyzowy), z cze-
go ponad potowa zostata odroczona lub ptatna
w ratach!®. Na lata 2003 i 2004 zaplanowano
dalszy wzrost zalegto$ci podatkowych wobec
budzetu panstwa.

W dokumencie nie podano podziatu zalegtosci
na sektory publiczny i prywatny. Jednak jako
najwazniejsze cztery przyczyny narastania zale-
gtodci ptatniczych wymienione zostaly, te, ktére
sg w najwickszej mierze tworzone przez sektor

publiczny:

1. Kontynuacja istniejacych postepowan re-
strukturyzacyjnych zagrozonych sektoréw, tj:
gérnictwa wegla kamiennego, przemystu
obronnego i hutnictwa. Znaczacym elemen-
tem wplywajacym na stan zalegtosci podatko-
wych jest réwniez trudna sytuacja PKP

2. Utrzymujaca si¢ nadal znaczna czegsé zalegto-
$ci ptatnych w ratach i odroczonych, traktowa-
na jako forma pomocy publicznej dla przed-
siebiorstw znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji

ekonomiczne;j.

3. Wstrzymywanie wykonania decyzji w zwigzku
z wniesionym przez podatnika odwotaniem

lub skarga do Naczelnego Sadu Administra-
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Tabela 4. Analiza zobowiazan krétkoterminowych duzych podmiotéw gospodarczych w latach 2000-2002, (%)

2000 2001 2002
Relacja zobowigzan krétkoterminowych ogétem do przychodéw z catoksztattu dziatalnosci
Sektor publiczny 30,0 30,2 35,6
Sektor prywatny 25,3 25,5 26,5
Relacja zobowiazan do naleznosci (z tytutu dostaw i ustug)
Sektor publiczny 100,5 94,9 438
Sektor prywatny 99,5 100,1 599
Udziat zobowiazan krétkoterminowych z tytutu dostaw w przychodach z catoksztattu dziatalnosci
Sektor publiczny 11,6 12,0 10,5
Sektor prywatny 13,6 13,1 10,7
Udziat podatkéw w zobowigzaniach krétkoterminowych
Sektor publiczny 10,1 11 30,8
Sektor prywatny 3,2 3,6 7,6
Udziat zobowigzan krétkoterminowych z tytutu podatkéw, cet i sktadek ZUS w przychodach z catoksztattu dziatalnosei
Sektor publiczny 7.8 154 17,2
Sektor prywatny 14 1,6 20

Zr6dto: Wyniki finansowe podmiotsw gospodarczych 2000-2002, GUS, obliczenia whasne.

Uwaga: W 2002 r. nastgpita zmiana w naliczaniu zobowiazan, wige nie sa one poréwnywalne z wezesniejszymi, ponadto te nali-
czone w 2003 i 2004 r. (planowane) tez nie sa poréwnywalne z 2002 r. Wg ustawy budzetowej na 2004 1. zalegtosci platnicze
spadng w 2003 r, a wzrosna w 2004 1. — czyli nadal obraz ksztaltowania sie zalegtosci ptatniczych jest bardzo niejasny.

cyjnego oraz wstrzymywanie podejmowania
czynnosci egzekucyjnych w celu $ciagniecia
zobowigzan od szkoét i placowek oswiatowych
z tytutu podatku dochodowego, powstatych do
31 grudnia 1998 r.

4. Stale utrzymujgcy si¢ wysoki stan zalegtosci
bedacych w postepowaniu ugodowym i ukta-
dowym.

Za wzrosty zalegto$ci podatkowych w stosunku
do budzetu panstwa odpowiedzialny jest
przede wszystkim sektor publiczny, ktérego
w o wiele wigkszym stopniu niz sektor prywat-
ny dotycza wyzej opisywane zjawiska (ze wzgle-
du na to, ze sg generowane przez dziaty zdomi-
nowane pod wzgledem wielkosci sprzedazy

przez sektor publiczny).

Pragniemy zwr6ci¢ uwage, ze polskiej gospodar-
ki obecnie nie sta¢ na gromadzenie i narastanie

zadluzenia wobec panstwa, wynikajgcego z groz-

Wykres 5. Przychody z catoksztattu dziatalnosci i zobowigzania

krétkoterminowe w sektorze publicznym i prywatnym
w latach 2000-2002
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Zrédto: Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych

2000-2002, GUS, obliczenia wlasne.
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by nieterminowego sptacania zobowigzan wobec
budzetu pafistwa przez sektor publiczny. W celu
zapobiezenia dalszemu narastaniu zalegtosci
podatkowych proponujemy gruntowng restruk-
turyzacje sektoréw, w ktérych zaleglosci sa two-
rzone w najszybszym tempie (w szczegdlnosci
w gérnictwie 1 budownictwie) oraz przyspiesze-
nie prywatyzacji (w szczeg6lno$ci w przetwor-
stwie przemystowym), co doprowadzitoby do
poprawy ich efektywnosci.

Analiza nakladéw inwestycyjnych

Spowolnienie wzrostu gospodarczego w ostat-
nich latach w Polsce oraz bardzo powolne wcho-
dzenie w faze ozywienia to wynik gtebokiego
i dlugotrwatego zatamania inwestycji. Poczawszy
od II kwartatu 2001 r. odnotowujemy spadek
naktad6w na srodki trwate” w réwnomiernie ro-
snacym tempie od kilku do kilkunastu procent
rocznie (najwickszy spadek nakladéw inwesty-
cyjnych obserwowano w pierwszym kwartale
2002 r. -12,8%).

Problemem strukturalnym pozostaje wcigz nasi-
lajaca si¢ dychotomia przedsiebiorstw prywat-
nych i panstwowych uwidaczniajaca si¢ w zr6z-
nicowanych rozmiarach nakladéw inwestycyj-
nych w sektorze przedsi¢hiorstw prywatnych
i panstwowych. Mimo ze naklady na $rodki
trwate powstajg w wiekszosci (ponad 70%)
w sektorze prywatnym, struktura naktadéw na
§rodki trwate firm publicznych i prywatnych jest
bardzo zblizona. Pomimo znacznego pogorsze-
nia si¢ rentownosci §rednich i duzych przedsie-
biorstw w ciggu czterech ostatnich lat w catej go-
spodarce, inwestycje panstwowych przedsie-

biorstw malaty wolniej (ze wzgledu na mniejsze

rozmiary i niewielka elastyczno$¢ tego rodzaju
nakladéw inwestycyjnych) niz w sektorze pry-
watnym.

Z powodu stabej koniunktury w gospodarce, na-
ktady inwestycyjne na srodki trwate w firmach
prywatnych maleja nominalnie od 2000 r,, cho¢
wciaz sg wyzsze niz w firmach panstwowych.
Swiadczy to o0 wyzszym tempie ograniczania na-
ktadéw na srodki trwate w firmach prywatnych
niz panstwowych. Na podstawie zaobserwowa-
nego trendu mozna przypuszczaé, ze prywatni
przedsiebiorcy zdobyli znacznie lepsze mozliwo-
§ci przystosowawcze, polegajace na lepszym do-
stosowaniu poziomu naktadéw inwestycyjnych
do zmieniajgcych sie¢ warunkéw zewnetrznych
w poréwnaniu z gorzej reagujacym kierownic-
twem zakladéw publicznych!®. Prywatne inwe-
stycje w 2002 1. byty ponad dwuipétkrotnie wy-
zsze niz publiczne (w 1999 r. tylko péttora raza
wigksze), podobna relacja utrzymuje si¢ takze

w przeliczeniu na jednego zatrudnionego.

W przeliczeniu inwestycji do przychodéw i na
jednego zatrudnionego, inwestycje sektora pu-
blicznego pozostajg od trzech lat na niemalze
stalym poziomie (tempo ograniczenia inwestycji

byto podobne do redukcji zatrudnienia).

Malejace tempo spadku inwestycji, odnotowane
w gospodarce od drugiego kwartatu 2002 r.
(=79 proc.), kontynuowane w drugim i trzecim
kwartale 2003 1. (-1,7% i—0,6 proc), przy znacza-
cej poprawie wynikéw finansowych przedsie-
biorstw (wynik finansowy brutto w sektorze
przedsiebiorstw wzrést w trzecim kwartale
2003 r., w skali roku ponad 2-krotnie, a netto po-

nad 4,5-krotnie w poréwnaniu do trzeciego
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kwartatu 20031, przy szybszym wzroscie przy-
chodéw niz kosztow z caloksztattu dziatalnosci;
wskaznik poziomu kosztéw w gospodarce w dru-
gim i trzecim kwartale 2003 r. po raz pierwszy od
kilku lat spadt do poziomu ponizej 97%) moze
$wiadezyé o przetamaniu tendencji spadkowej
w naktadach inwestycyjnych, utrzymujacej sie od
wiosny 2001 r.

Ponadto silniejsza poprawa wynikéw finanso-
wych firm prywatnych w 2002 r. i w pierwszej
potowie 2003 r. niz przedsiebiorstw publicznych
stwarza szanse na wigkszy wzrost inwestycji

w sektorze prywatnym.

Bardzo istotnym czynnikiem wzrostu inwestycji
w gospodarce mogloby by¢ przyspieszenie pro-
cesu prywatyzacji (zaktadajgc transfer zatrudnie-
nia z sektora publicznego wraz z zachowaniem
dotychczasowego poziomu naktadéw inwesty-
cyjnych na zatrudnionego wystepujacy obecnie
w sektorze prywatnym), co jest przedmiotem

analizy w ostatnim akapicie tego rozdziatu.

Wykres 6. Inwestycje w przedsiebiorstwach publicznych

i prywatnych w odniesieniu do przychodéw (%)
i na jednego zatrudnionego (tys. zt)
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Zr6dto: ,Biuletyn statystyczny GUS*, obliczenia wlasne.

Niski udziat inwestycji w przedsiebiorstwach
sektora publicznego (okoto 30% inwestycji
w $rodki trwale w 2002 r.) oraz spadajgca dyna-
mika inwestycji przedsiebiorstw prywatnych sg
rezultatem niedostatku kapitatu i negatywnie
wplywaja na innowacyjnos$¢, modernizacje, kon-
tynuacje proces6w restrukturyzacyjnych, popra-
we kondycji firm oraz na ich rozwéj i wzrost go-

spodarczy.

Ekonomiczne skutki prywatyzacji
dla przedsiebiorstw

Sukces procesu prywatyzacji przedsiebiorstw
polega przede wszystkim na zmianie sposobu
zarzadzania i na idacej za nim stopniowej popra-
wie kondycji finansowej prywatyzowanych firm.
Nie kazda przyjeta metoda prywatyzacyjna przy-
nosita jednakowo dobre efekty. Pozytywne rezul-
taty prywatyzacji i wybo6r $ciezki prywatyzacji za-
lezg takze od wyjsciowej kondycji finansowej da-
nego przedsi¢biorstwa. Prosta analiza mikroeko-
nomicznych efektéw prywatyzacji w latach
1993-2002" wskazuje, ze kondycja finansowa
przedsiebiorstw prywatyzowanych byta gorsza
niz sprywatyzowanych. W przedsi¢biorstwach,
ktérych prywatyzacja zostata zakonczona, naste-
powala na ogét wyrazna poprawa w efektywno-
§ci gospodarowania, znajdujgca swij wyraz
w poprawie kondycji finansowej, mierzonej r6z-

nymi wskaznikami.

Wéréd przedsiebiorstw sprywatyzowanych zde-
cydowanie najlepsze wskazniki potwierdzajace
efektywne gospodarowanie majatkiem oraz po-
prawe poziomu innowacyjnos$ci i wzrost inwesty-

cji osiagnety spotki sprywatyzowane metoda
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prywatyzacji kapitatowej. W tej grupie spétek
prowadzona jest tez konsekwentnie i efektywnie
gteboka restrukturyzacja, ukierunkowana na
wzmocnienie pozycji rynkowej. Najlepsze wyniki
finansowe odnotowaly sp6tki sprywatyzowane
z udziatem inwestoréw zagranicznych (dla
ktérych modernizacja i restrukturyzacja jest
priorytetem). Mimo wyraznego spadku wskazni-
kéw rentownosci w ostatnim okresie, spétki te
charakteryzuje najwyzsza stabilnos§¢ finansowa
i bezpieczny poziom ptynnosci?. W poczgtko-
wym okresie sp6tki sprywatyzowane metodg
bezposrednig?! réwniez odnotowywaly poprawe
kondycji finansowej. Powstate przy zastosowa-
niu metody bezposredniej sp6tki pracownicze
nie wykazaly jednak wystarczajgcej odpornosci
na dekoniunkture gospodarcza — od 1998 r.
reagowaly znaczacym pogorszeniem sytuacji
ekonomiczno-finansowej i zachwianiem swojej
pozycji rynkowej. Brak zewnetrznego zasilania
kapitatowego i §rodkéw na inwestycje skutkujg
narastaniem trudnosci finansowych i ostabie-

niem konkurencyjnosci tych spétek.

Pozostate metody prywatyzacji (w szczegdlnosci
program NFI) nie prowadzity do widocznej po-
prawy kondycji finansowej spétek, a ich rentow-
no$¢ brutto, podobnie jak przedsigbiorstw pu-
blicznych jest ujemna od 1998 r. Ponadto dtugo-
trwatos¢ niektérych procedur prywatyzacyjnych
pozostawia wiele przedsiebiorstw na marginesie
przeksztatceni wtasnosciowych. Czesto, choé nie
zawsze, sa to przedsiebiorstwa znajdujace sie
w bardzo trudnej sytuacji finansowej, ktére zo-
staly poddane r6znego rodzaju procedurom li-
kwidacyjnym i naprawczym. Skala wystepowa-
nia tych zjawisk mierzona zatrudnieniem jest

jednak niewielka na tle catej gospodarki.

Wykres 7. Wskazniki rentownosci obrotu brutto

w przedsiebiorstwach objetych procesem prywatyzacji
latach 1993-2002 (%)
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N, ~

- > -
3 DN ~
5 N

— ——— spotki whgczone do NFI
—..—.— jednoosobowe spétki Skarbu Paistwa

—a— spotki sprywatyzowane kapitatowo
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—a— spotki sprywatyzowane bezposrednio

Zr6dto: Raport o przeksztatceniach wiasnosciowych w 2001 1.
cz. I, Ministerstwo Skarbu Pafistwa, Warszawa 2002.

Wykres 8. Wskazniki rentownosci kapitatu wtasnego

w przedsiebiorstwach objetych procesem prywatyzacji
w latach 1993-2002 (%)
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Zr6dto: Raport o przeksztatceniach wiasnosciowych w 2001 1.
cz. II, Ministerstwo Skarbu Panstwa, Warszawa 2002.

Analiza kondycji finansowej prywatyzowanych
przedsigbiorstw przeprowadzona przez zespét
prof. M. Battowskiego?? wskazuje, ze naklady in-
westycyjne na jednego zatrudnionego w spétkach
sprywatyzowanych kapitatowo sa ponad cztero-
krotnie wyzsze niz w firmach publicznych, w kt6-
rych, jak pisali§my wezesniej, naktady inwestycyj-
ne sg ponaddwukrotnie nizsze niz w calym sekto-
rze prywatnym. Naktady inwestycyjne na jednego
zatrudnionego w spétkach prywatyzowanych ka-
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Tabela 6. Naktady inwestycyjne firm sprywatyzowanych do koica 1992 r. odniesione do przychoddw (%)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Sprywatyzowane kapitatowo 12,05 10,95 72 6,67 7,94 6,09
Z udziatem kapitatu zagranicznego 19,17 15,72 8,96 9,03 11,58 6,91
Pracownicze 2,88 3,66 35 4,48 4,26 3,42
Cata préba (800 przedsiebiorstw) 8,39 8,27 592 6,28 7,29 524

7Zr6dto: Przedsiebiorstwa sprywatyzowane w gospodarce polskiej pod redakcja M. Battowskiego, na podstawie badafi GUS.

Tabela 7. Naktady inwestycyjne firm sprywatyzowanych do kofica 1992 r. odniesione do jednego zatrudnionego (tys. zt)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Sprywatyzowane kapitatowo 1,87 2,15 1,58 1,78 2,20 1,68
Z udziatem kapitatu zagranicznego 3,39 3,83 2,72 341 4,25 2,73
Pracownicze 0,36 0,47 0,46 0,64 0,60 0,50

Zrédto: jak w poprzedniej tabeli.

pitatowo wynosity od 1800 do 4300zt w kolej-
nych trzech latach nastepujacych po prywatyzacj,
wobec niecatego tysigcazlotych w przed-
siebiorstwach publicznych i niecatych dwoch ty-
siecy w firmach prywatnych w 2002 r. Badania
GUS wskazuja, ze sp6tki sprywatyzowane do kon-
ca 1992 r. uzyskaly wysoka $rednia dynamike
wzrostu naktad6w inwestycyjnych (w ciagu pierw-
szych trzech lat po prywatyzacji), wyzsza nawet niz
caly sektor prywatny. Najwiekszy wzrost nakta-
déw inwestycyjnych odnotowano w spétkach pra-
cowniczych w trzecim roku po przejeciu, kiedy
nastepowata najlepsza poprawa ich wynikéw fi-
nansowych (inwestycje finansowane z zysku).
Réwniez w pierwszych latach po przejeciu przez
inwestora zewnetrznego, w spétkach prywatyzo-
wanych kapitatowo, nastepowat duzy wzrost na-
ktad6éw inwestycyjnych. Wigzato si¢ to zapewne
z realizacjg zobowigzan inwestycyjnych przez in-
westor6w. W spétkach pracowniczych pomimo
duzej dynamiki wzrostu nakltadéw inwestycyj-
nych, nominalny wzrost nakladéw inwestycyj-
nych na zatrudnionego byt znacznie nizszy niz

w spotkach prywatyzowanych kapitatowo.

W nastepnym okresie (od 4 do 6 lat po prywaty-
zacji) wielko$¢ inwestycji w sprywatyzowanych
sp6tkach stabilizowata si¢ na nieco nizszym niz
w pierwszej fazie poziomie (zaréwno w odniesie-

niu do przychodéw jak i zatrudnienia).

Jak wskazuja przeprowadzone badania, na li-
stach 500 sprywatyzowane spotki osiagaja wcigz
nieco gorsze wyniki od firm prywatnych, ale zde-
cydowanie lepsze od przedsiebiorstw z sektora

publicznego?3.

Wnikliwa analiza spétek sprywatyzowanych,
przeprowadzona przez zesp6t prof. M. Battow-
skiego, wskazuje jednoznacznie, ze kondycja
sp6tek poprawia sie bardzo powoli i nieréwno-
miernie. Brak statej tendencji poprawy wyni-
kéw finansowych spétek prywatnych jest
przede wszystkim nastepstwem stabosci proce-
su restrukturyzacji prywatyzowanych firm. Re-
strukturyzacja, cho¢ powszechna, byta zbyt po-
wierzchowna i nie zawsze wystarczajgco sku-
teczna. Podejmowane dziatania restrukturyza-

cyjne pozwolily na wyjscie z recesji transforma-
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cyjnej, ale pomimo ich pozytywnych efektow,
nie uodpornity przedsi¢gbiorstw na negatywne

szoki zewnetrzne.

Ponadto nie wszystkie metody prywatyzacji
okazatly si¢ skuteczne w podnoszeniu efektyw-
nosci prywatyzowanych firm. Najbardziej efek-
tywna metodg okazata si¢ prywatyzacja kapita-
towa z udziatem kapitatu zagranicznego. Pomi-
mo spowolnienia tempa i innych niedoskona-
losci prywatyzacji, mozna powiedzieé, ze pry-
watyzacja przyczynila si¢ do widocznych
w spétkach pozytywnych efektéw, np. wzrost in-
nowacyjno$ci i naktadéw inwestycyjnych
(zwigzany z realizacja obietnic prywatyzacyj-
nych, szczegblnie w spétkach prywatyzowanych
kapitatowo z udziatem inwestora zagraniczne-
g0), co wpltyneto na poprawe wynikéw finanso-

wych 1 wzrost konkurencyjnosci.

Nie bez znaczenia pozostaje takze zachodzacy
w sprywatyzowanych firmach proces wtérnej
prywatyzacji — zmiany struktur wiasnosci i to-
warzyszacej im albo nast¢pujacych po nich re-
organizacji i usprawnianiu funkcjonowania

firmy?24.

Na podstawie doswiadczen z krajéw Europy
Zachodniej, mozna przypuszczaé, ze przedsig-
biorstwa sprywatyzowane po kilku latach osig-
gng poziom rozwoju i wyniki finansowe zblizo-
ne do spétek prywatnych, a ich zachowania
rynkowe w zasadzie niczym nie beda si¢ r6znic.
Pozytywne przyktady wplywu prywatyzacji na
poprawe funkcjonowania firm i doganianie,
a nawet przeganianie firm prywatnych mozna

juz mnozy¢ w polskiej gospodarce.

Analiza zachowania sie inwestycji
w hipotetycznej sytuacji
przyspieszenia prywatyzacji

w 2000 r. — koszt alternatywny nie-
prywatyzowania

Zaktadajac, ze dodatkowa i przyspieszona pry-
watyzacja pozostatych przedsiebiorstw pu-
blicznych moze wyzwoli¢ w nich podobne pro-
cesy ekonomiczne jak w spétkach sprywatyzo-
wanych, sprébujemy oszacowad, jaki mégtby
by¢ wynik tych proceséw mierzony wzrostem

inwestycji.

Pozostajagce do sprywatyzowania dzialy gospo-
darki sg jednak znaczaco rézne od sprywatyzo-
wanych. Taki uproszczony szacunek inwestycji
bylby na pewno zbyt optymistyczny dla
(pod)upadajacych sektoréw, np. gérnictwa lub
tych przezywajacych trudnosci (mniej lub bar-
dziej przej$ciowe), np. hutnictwa. Dlatego nie
mozna wszystkich pozostajacych firm z sektora
publicznego traktowaé jako potencjat prywaty-
zacyjny. Najpierw jednak nalezy okresli¢, jaka
cze$¢ niesprywatyzowanych przedsiebiorstw
i jednoosobowych spétek Skarbu Panstwa jest
zdolna do wygenerowania takich proceséw. Na
podstawie przeprowadzonych analiz potencjatu
prywatyzacyjnego szacujemy, ze niesprywatyzo-
wane przedsiebiorstwa i jednoosobowe spoétki
Skarbu Panstwa, ktére w 2000 r. zatrudniaty
okoto 40% pracownikéw sektora publicznego
dysponuja wystarczajacym potencjatem ekono-

micznym, aby przeznaczy¢ je do natychmiasto-

wej prywatyzacji.

Wykorzystujac (chociazby czesciowo) pozostaty
potencjat prywatyzacyjny, mozna takze sprébo-
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wac oszacowaé ksztattowanie si¢ naktadéw in-

westycyjnych.

Zaktadajac staly stosunek inwestycji do zatru-
dnienia, przyspieszona prywatyzacja i przyno-
szaca szybkie efekty restrukturyzacja przed-
siebiorstw publicznych pozwolitaby na wzrost
przychod6éw na jednego zatrudnionego w tym
sektorze do poziomu nakltadéw na jednego za-
trudnionego w obecnym sektorze prywatnym.
Taki transfer zatrudnienia skutkowatby odpo-
wiednio wigkszymi inwestycjami w nowym sek-
torze prywatnym (powigkszonym o nowo spry-
watyzowane firmy).

Nizsza efektywno$é podmiotéw publicznych
niesie za soba koszty ekonomiczne. Duza cze$§¢
tych kosztéw, jak juz pisali§my, ma charakter nie-
mierzalny. W celu okre€lenia warunkéw brzego-
wych rozmiar6w kosztéw makroekonomicznych
zwigzanych z wyhamowaniem procesu prywaty-
zacji, dla potrzeb tego opracowania zostata prze-

prowadzona prosta symulacja statystyczna.

Symulacja polega na zalozeniu hipotetycznej,
dodatkowej prywatyzacji firm publicznych
w 2000 r. i wplywu tego procesu na poziom in-
westycji i wzrost gospodarczy. W roku 2000, mi-
mo rekordowych dochodéw z prywatyzacji, spry-
watyzowano niewielka liczbe przedsigbiorstw,
ktére zatrudnialy relatywnie niewielka liczbe
os6b. W naszej symulacji zatozono dodatkowo,
ze przy niezmienionych warunkach zewnetrz-
nych, po przejeciu 40% zatrudnienia przez nowy
sektor prywatny, pozostale przedsi¢biorstwa
publiczne catkowicie utracg zdolnos¢ inwesty-
cyjna oraz, ze nie zmieni sie relacja inwestycji na

jednego zatrudnionego w sektorze prywatnym.

Przy tych zalozeniach, inwestycje poniesione
przez nowy sektor prywatny (przez wzrost zatru-
dnienia) przewyzszylyby inwestycje faktycznie
odnotowane w 2001 r. 0 10% a w 2002 r. nawet
0 11%. Ten niezrealizowany wzrost inwestycji
mozna uznaé za alternatywny koszt nieprywaty-

zowania.

Tego rzedu wysokos¢ naktadow inwestycyj-
nych (wciaz jednak nizsza w 2000 r.) pozwoli-
taby na unikniecie stagnacji gospodarczej
i stworzytaby szanse na bardziej dynamiczny
wzrost gospodarczy w przysztosci. Ponadto
zwrot z poniesionych inwestycji mogtby
zmieni¢ dzisiejszy rynek pracy, tworzac warun-
ki do powstawania nowych miejsc pracy, co
miatoby duze znaczenie dla budzetu panstwa
w postaci wzrostu wpltywéw z PIT i sktadek
ZUS oraz redukcji wydatkéw socjalnych na

bezrobotnych i bezrobocie.

Eliminacja pozostatych podupadajacych przed-
sicbiorstw sektora publicznego dodatkowo
usprawnitaby dziatanie bardziej efektywnych
firm w lepiej funkcjonujacym otoczeniu ekono-
micznym. Dodatkowo, majatek trwaty po bytych
przedsiebiorstwach publicznych (pozostajacy
obecnie w wiekszosci w rekach publicznych)
mogtby byé lepiej wykorzystany przez nowo
powstajace firmy prywatne. Lepsze wykorzysta-
nie przestrzeni rynkowej po bylych firmach pub-
licznych z pewno$cia przyczynitoby sie do po-
prawy funkcjonowania sektora przedsiebiorstw

w Polsce.

Opisane powyzej pozytywne makroekonomicz-
ne aspekty przyspieszonej prywatyzacji nie za-

ktadajg wzrostu dochodéw fiskalnych z prywa-

Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

70 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 19 lutego 2004 r. 105



tyzacji. Liczac sie z opisanymi korzy$ciami dla
budzetu i gospodarki, w najbardziej skrajnym
przypadku mozna by wiec przyspieszaé prywa-
tyzacje bez nacisku na wzrost dochodéw prywa-

tyzacyjnych.

Wykres 9. Poziom inwestycji publicznych i prywatnych

przy hipotetycznej dodatkowej prywatyzacji w 2000 r.
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Zrédo: ,Biuletyn statystyczny GUSY, obliczenia whasne.

Przyspieszona prywatyzacja przyniostaby
w 2002 r. 35-proc. nominalny przyrost inwe-
stycji prywatnych zblizony do poziomu 2000 r.
i 11-proc. nominalny wzrost inwestycji ogétem
w stosunku do stanu faktycznego. Wzrost inwe-
stycji w tym wymiarze nie pozwolitby jednak na
wyhamowanie ich malejacego realnie trendu,
ztagodzitby jednak rozmiary spadku inwestycji
o okolo 2 pkt. proc. (realnie) w latach 2001
i 2002. Realny wzrost inwestycji (z uwzglednie-
niem zmian w imporcie25) przyniéstby wzrost
w realnej dynamice PKB o okoto 1 pkt. proc. do
poziomu 2,4% w 2002 r. produktu krajowego
brutto (w por6wnaniu z odnotowanym tempem
wzrostu gospodarczego na poziomie 1,4%). Hipo-
tetyczne przyspieszenie prywatyzacji w 20001
nie wystarczytoby do unikniecia stagnacji gospo-

darczej, jednak wyraznie ograniczytoby jej roz-

miary.

Sprébowalismy takze oceni¢ jak hipotetyczne
przyspieszenie prywatyzacji w koficu 2003 r.
wplynetoby na wzrost inwestycji oraz na tempo
wzrostu gospodarczego w ciggu nastepnych
dwdch lat. Zaktadajac, ze transfer zatrudnionych
do nowego sektora prywatnego bytby nizszy niz
w 2000 1. (z uwagi na malejacg liczbe zatrudnio-
nych w sektorze publicznym oraz malejacy po-
tencjal prywatyzacyjny), a poziom inwestycji na
jednego zatrudnionego w sektorze prywatnym
utrzymatby sie na poziomie 2002 r. (okoto
1,6 tys. zt rocznie) to oczekiwany realny wzrost

inwestycji wyni6stby okoto 6%

W zwigzku z wysokimi prognozami dla wzrostu
eksportu (okoto 12% rocznie) i prognozami wzro-
stu inwestycji (5-6% w skali roku) w latach
2003-2005 bedziemy prawdopodobnie obser-

Wykres 10. Realna dynamika inwestycji i PKB przed i po

hipotetycznym przyspieszeniu prywatyzacji w 2000 r.
i w 2003 r. (od 2003 r. prognozy PGTOP).
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Pogrubione linie — rezultaty hipotetycznej prywatyzacji
Zr6dto: Model wzrostu gospodarczego i prognoza PGTOP,
Biuletyn statystyczny GUS, obliczenia wiasne.

106 70 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 19 lutego 2004 r

Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce



wowaé wzrost gospodarczy ciagniony zar6wno
eksportem jak i inwestycjami. Przyspieszenie pry-
watyzacji wplynetoby na wigkszy wzrost inwesty-
cji26, dodatkowo stymulujge wzrost gospodarczy.

Ze wzgledu na mniejszy wpltyw hipotetycznej
prywatyzacji w 2003 r. na inwestycje i w zwigzku
z wysokimi prognozami eksportu na nastepne la-
ta, wnioskujemy, ze efekt wzrostu gospodarczego
bytby nieco stabszy niz w wyniku hipotetycznej
prywatyzacji w 2003 r.i wyni6stby w 2005 r. oko-
1o 5,1% to jest o niecaly 1 pkt. proc. wiecej niz wy-
nosi biezaca prognoza PGTOP na 2005 r.

Whnioski

Patrzac z obecnej perspektywy, mozna w sposéb
uprawniony wyciggng¢ wniosek, ze w minionym
trzynastoleciu nalezato odwazniej i konsekwent-
niej prywatyzowaé przedsigbiorstwa. Pozwolito-
by to zapewne unikngé lub chociazby zmniej-
szy¢ wiele z tych trudno$ci, jakie przezywaja
przedsiebiorstwa publiczne oraz znacznie ogra-
niczy¢ opisane koszty spowolnienia prywatyza-
cji, jakie ponosi cata gospodarka. Nie nalezato
ba¢ si¢ ponadto, szerszego likwidowania sfery
publicznej, aby stworzy¢ wicksza przestrzen ryn-
kowa dla powstawania nowych, prywatnych
i efektywniejszych podmiotéw. Pozytywne skutki
ekonomiczne odniostoby réwniez (obok prywa-
tyzacji) wspieranie rozwoju nowego sektora pry-
watnego przez tworzenie warunkéw sprzyja-
jacych powstawaniu nowych podmiotéw wyko-
rzystujacych majatek bytych przedsiebiorstw
publicznych.

Przedstawienie sp6jnego programu prywatyzacji
oraz jasne okre§lenie zasad uczestnictwa w nim
z pewnosciag zachecitoby inwestoréw (takze za-

granicznych) do szerszego wzigcia udziatu.

Podobnie jak na poczatku okresu transformacji,
w przededniu wejscia do Unii Europejskiej po-
jawiaja si¢ nowe mozliwosci dla polskich przed-
siebiorstw i korzystne warunki dla ich rozwoju.
Dlatego odblokowanie oraz przyspieszenie pro-
cesu prywatyzacji mogtoby stworzyé szansg¢ na
wigkszy wzrost inwestycji, szybszy wzrost go-
spodarczy oraz poprawe konkurencyjnosci go-

spodarki.

Ponadto przyspieszenie prywatyzacji i efektywna
restrukturyzacja moze byé dla duzych przed-
sigbiorstw publicznych jedynym ratunkiem
przed spodziewanym skomplikowanym przej-
$ciem, ze wzgledu na ich duze rozmiary oraz nie-
doskonatos¢ w zarzgdzaniu i nadzorze, na unijne

sposoby zarzadzania, ksieggowania i certyfikacji.
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Barbara Blaszczyk - prezes CASE

Podsumowanie

otencjat fizyczny sektora niesprywatyzowanego
Pjest duzo wigkszy niz wynikaloby ze statystyk,
ktoére mozna nazwac statystykami zaangazowania pro-
cesu prywatyzacji. Zazwyczaj bowiem dane staty-
styczne podaja liczbg przedsigbiorstw uczestniczacych
W procesie prywatyzacji, ale nie zawieraja one infor-
macji o ukonczonej prywatyzacji. Z dostgpnych da-
nych statystycznych nie dowiemy sig jak wielka jest
liczba ,,spraw niezatatwionych”, czyli w ilu przedsig-
biorstwach przeprowadzono jedynie czgSciowa pry-
watyzacje, jak wiele jest przedsigbiorstw, w ktorych
utrzymuje si¢ dtugotrwata komercjalizacja bez prywa-
tyzacji. Dane te ujawnia dopiero szczegétowa i wielo-

stronna analiza potencjatu prywatyzacyjnego.

Potencjat ekonomiczny tego sektora deprecjonuje si¢
z roku na rok na skutek zahamowania procesu prywa-
tyzacji. Mimo to, istnieje wartosciowe ,,jadro” w tym
sektorze. Minimalng warto$¢ tego ,,jadra” na koniec
2001 r. eksperci CASE szacowali na 124 mld zt a ma-
ksymalna na 160 mld zt.

Obserwujemy wielki i stale rosnacy rozziew migdzy
efektywnoscia sektora prywatnego i1 publicznego
oraz olbrzymie i rosnace koszty pomocy publiczne;j.
Mamy zta i antywzrostowa struktura pomocy pu-
blicznej panstwa. Pomoc kierowana jest do tych sek-
torow i przedsigbiorstw, ktore sa raczej w fazie schyl-
kowej, a nie do tych, ktorym powinno si¢ pomagac.
Poza tym nieprzejrzyste metody udzielania pomocy
publicznej, metody posrednie w postaci réznych ulg,
zwolnien podatkowych, gwarancji maskuja wymu-
szanie pomocy przez najwigksze podmioty panstwo-
we. Czgsto o pomocy publicznej decyduja fakty do-

konane a nie obiektywna ocena faktycznego stanu.

Eksperci CASE uwazaja wigc, ze radykalne przy-
spieszenie procesu prywatyzacji, nawet w obecne;j fa-
zie, miatoby istotny wptyw nie tylko na racjonalng
pomoc publiczna, ale przede wszystkim na przyspie-

szenie wzrostu gospodarczego.
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Rekomendacje

1. Przyspieszenie prywatyzacji. Instytucjonalne for-
my prywatyzacji nie byly szczegdlnym przedmio-
tem zainteresowania ekspertow CASE, nie propo-
nuja wige szczegdlowych krokow przyspieszaja-
cych prywatyzacje, wskazuja jedynie kierunki jej

przyspieszenia:

— uproszczenie procedur, szczegolnie w przypadku
mniejszych przedsigbiorstw oraz wzbogacenie
metod prywatyzacji, ktore z powodzeniem stoso-

wano w innych krajach np. metody aukcyjne;.

—jak najszybciej nalezy odej$¢ od idei restruktu-
ryzacji przedsigbiorstw przez panstwo przed ich
prywatyzacja, w tym konsolidacji, bo efekty te-

go dziatania wcale nie sa pozytywne.

— konieczne jest podjgcie wysitku w celu pozbycia
si¢ ,,resztowek” Skarbu Panstwa, bowiem nawet
niewielki udziat przeszkadza w restrukturyzacji,
w zapewnieniu nowemu wlascicielowi przedsig-
biorstwa poczucia pewnosci i czgsto uniemozli-

wia mu prace nad przebudowa firmy.

— niezbgdne jest opracowanie efektywnych mtod

wyjscia z rynku dla stabych firm panstwowych.

— obecna sytuacja gospodarcza i stan majat-
ku przedsigbiorstw czekajacych na prywa-
tyzacj¢ wskazuja, ze sprzedaz firm o ni-
skim potencjale ekonomicznym za symbo-

liczna ceng nie bytaby niczym zlym.

. Zaprzestanie dokapitalizowywania nierentownych
firm panstwowych akcjami czg$ciowo sprywaty-

zowanych dobrych przedsigbiorstw, bo jest to

dziatanie nader szkodliwe dla tych przedsig-

biorstw, rynku kapitatowego oraz gospodarki.

. Racjonalizacja pomocy publicznej panstwa przez:

—zmniejszanie udzialu pomocy dla sektorow
wrazliwych 1 przedsigbiorstw sektora publiczne-
go, co jest zadaniem trudnym politycznie, ale
koniecznym, bo nie mozna ciagle inwestowac

w schytkowe sektory;

— zwigkszanie udzialu pomocy horyzontalne;j;

— zwigkszenie przejrzystosci zasad przyznawania
pomocy przez zastosowanie w wigkszym stop-

niu narzedzi bezposrednich;

— poprawg¢ monitorowania i pomiar efektywnos$ci

pomocy panstwa;

— podporzadkowanie si¢ unijnym regulacjom po-
mocy publicznej, co moze staé si¢ waznym in-

strumentem racjonalizacji w tej dziedzinie.
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ZESZYTY BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawc6w i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosja i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsigbiorstw i bankéw
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7  Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8  Gospodarka Polski w latach 1990 - 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9  Restrukturyzacja finansowa przedsig¢biorstw i bankéw
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaly jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14  Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsigbiorstw i portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych

(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)

17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce

18  Dtug publiczny

19  Papiery wartosciowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji

20 Obr6t wierzytelnosciami

21  Rynek finansowy i kapitatowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej

22 Nadz6r wiascicielski i nadzor bankowy

23 Sanacja bankéw

24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym

25  Finansowanie projektow ekologicznych

26  Instrumenty dtuzne na polskim rynku

27  Obligacje gmin

28  Sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahent6w

Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce

29  Jak rozwiaza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego

30  Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce

31  Mieszkalnictwo jako problem lokalny

32  Doswiadczenia w restrukturyzacii i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowej

33  (nie ukazat si¢)

34  Rynek inwestycji energooszczednych

35  Globalizacja rynk6éw finansowych

36 Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
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37  Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych

38  Docelowy model bankowosci spétdzielczej

39  Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowac polityke gospodarcza panstwa?

40  Perspektywy gospodarki §wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim

41  Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?

42  Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju

43  Strategia walki z korupcjg — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec zlotego?

45  Fuzje i przejecia bankowe
46  Budzet 2000
47  Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach

48  Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki

49  Pierwszy rok sfery euro — do§wiadczenia i perspektywy

50  Finansowanie duzych przedsiewzieé o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki

51  Finansowanie budownictwa mieszkaniowego

52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat
53  Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?

54  Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej

55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw

56  Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?

57  Nowy system emerytalny w Polsce — wptyw na krétko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki
i rynkéw finansowych

58  Wplyw swiatowej recesji na polska gospodarke

59  Strategia bezposrednich celéw inflacyjnych w Ameryce Eacinskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Eacifiskiej

60  (nie ukazat sig)

61  Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzacji

62  Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63  Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasobéw przestrzennych
64 Przyszto$¢ warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych

65  Stan finanséw publicznych w Polsce — koniecznos¢ reformy

66  Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67  Wplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68  Konkurencyjnosé reform podatkowych — Polska na tle innych krajéw

69  Konsekwencje przystgpienia Chin do WTO dla krajéw sgsiednich
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