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Celem niniejszej pracy jest prezentacja i analiza danych dotyczacych dwoch zagad-
nien:

— ramy prawne prywatyzacji i nadzoru korporacyjnego w Polsce;

— wtérna prywatyzacja w polskich sprywatyzowanych przedsigbiorstwach, czyli
zmiany struktury wlasnosciowej, ktore maja miejsce po prywatyzacji.

Rola przyjetych rozwiazan prawnych w procesach wtérnej prywatyzacji bedzie
réwniez tematem niniejszego opracowania poza innymi czynnikami — ekonomicznymi,
socjalnymi czy gnoseologicznymi.

1. Ramy prawne

Polskie prawo zostalo oparte na modelu rzymskim, gdzie wszystkie regulacje sa
skodyfikowane. W przypadkach niejasnych badz sprzecznych instytucje prawne najwyz-
szego szczebla interpretujq istniejace prawo i ustalaja wytyczne dla sadow.

Polska posiada wszystkie akty prawne regulujace dziatalno$¢ gospodarcza osob
prawnych 1 ich zarzadzanie, a takze funkcjonowanie rynkow kapitatu, finansowych 1 in-
nych. Prawo reguluje tworzenie nowych firm, a takze zachowania podmiotéw stosunkoéw
gospodarczych.

W interesujacym nas zakresie akty prawne reguluja nastgpujace obszary:

— deetatyzacje 1 procesy prywatyzacji;

— struktur¢ wewngtrzna i funkcjonowanie firm;

— zewnetrzne warunki dla firm, a takze rynki 1 instytucje, z ktérymi firmy wspot-
dziataja.

Czesto akty prawne dotycza wigcej niz jednego obszaru regulacji. Z drugiej jednak
strony, konkretne aspekty dziatalno$ci firmy sa niejednokrotnie regulowane przez wiele
aktow prawnych.

1.1. Prywatyzacja

Gloéwny akt prawny dotyczacy prywatyzacji to ustawa o komercjalizacji i prywaty-
zacji przedsigbiorstw panstwowych z dn. 30 sierpnia 1996, ktéra weszta w zycie dopiero
w kwietniu 1997 r. Przed ta data obowiazywata ustawa o prywatyzacji przedsigbiorstw
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panstwowych z dn. 13 lipca 1990 r. Prawo rozroznia dwie podstawowe metody prywaty-
zacji: posrednia i bezposrednia.

Metoda posrednia (wczesniej nazywana kapitatowa) sktada si¢ z dwoch etapow. W
etapie pierwszym przedsigbiorstwo panstwowe zostaje skomercjalizowane, tzn. zmienia
swa forme¢ prawna zostajac przeksztatcone w spotke, gdzie 100 procent akcji nalezy do
Skarbu Panstwa (tzw. jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa, JSSP) i zaczyna podlegac
kodeksowi spotek handlowych, ktéry reguluje funkcjonowanie wszystkich podmiotow
gospodarczych (z wyjatkiem przedsigbiorstw panstwowych i niewielkiej ilosci firm dzia-
fajacych na podstawie odrebnych ustaw). W drugim etapie ma miejsce sprzedaz akcji, kto-
ra moze odbywac si¢ na wiele sposobow: w ofercie publicznej, poprzez sprzedaz strate-
gicznemu inwestorowi (albo tez przez kombinacje tych dwoch sposobow) lub poprzez
wlaczenie do programu narodowych funduszy inwestycyjnych.

Ustawa o narodowych funduszach inwestycyjnych (NFI) z dn. 30 kwietnia 1993 r.
wprowadzita w zycie program masowej prywatyzacji, ktory, w przeciwienstwie do tego
rodzaju programéw w innych krajach postkomunistycznych, zostat zaprojektowany tak,
aby nie tylko przekaza¢ spora czg$¢ majatku sektora panstwowego w rece obywateli, ale
takze, aby wytworzy¢ mechanizm umozliwiajacy aktywna restrukturyzacj¢ firm bioracych
udzial w programie masowej prywatyzacji. NFI otrzymaly pakiety akcji 512 firm
wlaczonych do programu, a obywatele polscy otrzymali §wiadectwa udzialowe, ktore mo-
gli zainwestowa¢ w NFI. Warto zauwazy¢, ze, w odroéznieniu od innych krajow, gdzie od-
byla si¢ prywatyzacja powszechna, ,,masowos¢” programu NFI odnosita si¢ tylko do po-
pytu (wszyscy obywatele Polski), lecz podaz byla wzglednie niewielka. Dzigki doswiad-
czeniu profesjonalnych firm zarzadzajacych zatrudnionych przez NFI program ten miat
przyspieszy¢ prywatyzacj¢ jednoczesnie restrukturyzujac firmy. Ogolnie rzecz ujmujac,
cele te nie zostaty osiagnigte.

Przez metodg bezposrednia (nieco mylaco nazywana swego czasu likwidacja) rozu-
mie si¢ likwidacje przedsigbiorstwa panstwowego w sensie prawnym oraz prywatyzacje
majatku przedsigbiorstwa (catego lub podzielonego na oddzielne czgsci) przeprowadzona
w jeden z trzech sposobow, w Polsce czgsto zwanych ,,$ciezkami”:

— sprzedaz;

— wniesienie mienia przedsigbiorstwa do spotki utworzonej przez Skarb Panstwa i
prywatnego inwestora;

—oddanie do odptatnego korzystania (tzw. leasing pracowniczy lub prywatyzacja
pracownicza).

Ta ostatnia ,,$ciezka” wymaga szerszego omoéwienia, poniewaz byta w Polsce nie-
zwykle popularna i stanowi polski wktad w metodologig prywatyzacji w warunkach trans-
formacji postkomunistycznej. Przed 1997 r. przedsigbiorstwo panstwowe moglto wejs¢ na
taka Sciezke tylko z inicjatywy 1 za zgoda insiderow. Spotka (z reguly spotka z 0.0.) utwo-
rzona z udzialem pracownikéw dzierzawi majatek formalnie zlikwidowanego przedsig-
biorstwa panstwowego pozostaty po zaspokojeniu roszczen wierzycieli. Spotka podpisuje
umowg leasingowa ze Skarbem Panstwa. Warunki umowy przewiduja, ze po splaceniu
wszystkich rat kapitalowych i optat dodatkowych majatek likwidowanego przedsigbior-
stwa panstwowego stanie si¢ wtasno$cia spotki.

Inng metod¢ prywatyzacji umozliwit art. 19 ustawy z dn. 25 wrzesnia 1981 1. o
przedsigbiorstwach panstwowych. Dotyczy on przedsigbiorstw panstwowych znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji finansowej, kiedy przedsigbiorstwo zostaje zlikwidowane a
jego majtek sprzedany. Niektore przedsigbiorstwa w sektorze rolniczym byly sprywaty-
zowane na podstawie ustawy z dn. 19 pazdziernika 1991 r. o gospodarowaniu nierucho-
mo$ciami rolnymi Skarbu Panstwa. Istnieja rowniez osobne akty prawne poswigcone
przeksztalceniom wilasno$ciowym niektdrych przedsigbiorstw 1 sektoréw gospodarki.



Ostatnio przyjeto kilka aktow prawnych wiazacych prywatyzacje z restrukturyzacja sekto-
rowa.

Wszystkie metody 1 Sciezki prywatyzacji sa ekwiwalentne (kupujacy ptaca ceng
rynkowa lub ceng oparta na wycenie), z wyjatkiem programu NFI, w ktorym tytuty wia-
snosci zostaly rozprowadzone wsroéd obywateli za symboliczng optata.

Polskie prawo prywatyzacyjne jest bardzo zréznicowane, by nie powiedzie¢ eklek-
tyczne. Odzwierciedla brak konsensusu wsrod polskich politykow na temat skali 1 metod
przeksztalcen  wlasnosciowych 1 ogoélnie co do zagadnien transformacji
postkomunistycznej. Prawo prywatyzacyjne jest pewnym kompromisem pomigdzy dwo-
ma gtownymi opcjami: koncepcja liberalna oparta na rozwiazaniach przyjetych w rozwi-
nigtych krajach kapitalistycznych i podejsciem partycypacyjnym, ktére wywodzi si¢ z ru-
chu samorzadow pracowniczych sklania si¢ ku pewnej ,.trzeciej drodze” rozwoju poprzez
budowanie tzw. spotecznej gospodarki rynkowej. Niektére zatozenia prawa prywatyzacyj-
nego mialy takze przetama¢ domniemany opor insiderow.

Prawo prywatyzacyjne reguluje nie tylko sam proces prywatyzacji, lecz takze (w
niektorych przypadkach) poczatkowa struktur¢ nadzoru korporacyjnego wraz z poczatko-
wa dystrybucja tytutow wlasnosci i sktadem organdéw spotki. Skala i sposob wptywu regu-
lacji prawnych zalezy od zastosowanej metody prywatyzacji (zob. nastgpny rozdziat). Jed-
nakze cecha wspolna sa preferencje dla insiderow, tak przy inicjowaniu prywatyzacji jak i
w dystrybucji wlasnosci. Przed wejsciem w zycie ustawy prywatyzacyjnej z 1996 roku
wszystkie przypadki prywatyzacji byty albo inicjowane przez insideréw przedsigbiorstw
panstwowych, albo przynajmniej musialy by¢ przez nie zaakceptowane. W roku 1997
wymog ten zostat zniesiony.

Zgodnie z ustawa z 1990 roku, w ramach prywatyzacji posredniej (kapitatowej) pra-
cownicy mieli prawo do nabycia 10 procent udziatéw po preferencyjnej cenie (z pewnymi
ograniczeniami); zgodnie z ustawa z 1996 roku insiderzy otrzymali prawo do uzyskania
15 procent udziatéw za darmo. Kolejne 15 procent moga otrzymaé za darmo rolnicy i ry-
bacy, jesli byli dostawcami bylego przedsigbiorstwa panstwowego (z pewnymi ogranicze-
niami obwarowanymi wielkos$cia dostaw). Ponadto nowa ustawa zniosta wymog, ze JSSP,
jako jednostka przejsciowa, ma by¢ sprywatyzowana w ciagu dwoéch lat po skomercjali-
zowaniu. W ten sposob ustawa wprowadzita podstawg prawna do spowolnienia prze-
ksztatcen wlasnosciowych w tej grupie spotek.

Do 1997 roku leasingowa $ciezka prywatyzacji bezposredniej preferowata struktury
wlasnosciowe maksymalnie zdominowane przez insiderow: nowa spotka miata zostad
stworzona przez wigkszo$¢ pracownikow, a outsiderzy instytucjonalni nie byli dopuszcza-
ni (chyba, Ze zostali zaakceptowani przez Ministerstwo Przeksztalcen Wtlasnosciowych).
Ustawa z 1996 r. narzuca pewne ograniczenia zastosowania $ciezek prywatyzacji bezpo-
$redniej 1 roli insiderow w przeksztatceniach wlasno$ciowych. W szczegdlnosci, rozmiar
przedsigbiorstwa zostat ograniczony (mierzony poziomem zatrudnienia, warto$cia fundu-
szy wlasnych i obrotéw), outsiderzy otrzymali prawo do inicjowania prywatyzacji bez
uprzedniej zgody insiderow, w $ciezce leasingowej co najmniej 20 procent udzialdéw no-
wej firmy musi znalez¢ si¢ w posiadaniu outsiderow. Dodatkowo wzrosty mozliwos$ci
udzialu w prywatyzacji oséb prawnych.

1.2. Struktury nadzoru korporacyjnego wewnqtrz przedsiebiorstwa

Glownym aktem prawnym regulujacym funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego na
poziomie spoiki jest kodeks spotek handlowych z dn. 15 wrzesnia 2000 r. (wprowadzony
w zycie 1 stycznia 2001). Zastapit on kodeks handlowy z dn. 27 czerwca 1934 roku.

W Polsce zostat wprowadzony kontynentalny model nadzoru korporacyjnego.
Przyjmuje on, ze funkcje zarzadzania i kontroli wiascicielskiej sa $Scisle rozgraniczone (w
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modelu anglosaskim funkcje te sa w duzej mierze potaczone). Przyjecie modelu kontynen-
talnego jako modelu docelowego, ktory zapewnia $cista kontrolg wlasciciela nad zarza-
dem jest szczegolnie wazne, poniewaz w Polsce jak 1 w innych krajach postkomunistycz-
nych wptyw kontroli zewngtrznej (w postaci rynkéw towarowego, finansowego, przejec i
innych) jest w wielu przypadkach wciaz niedostatecznie efektywny. W takich warunkach
efektywne funkcjonowanie wewngtrznego nadzoru nabiera fundamentalnego znaczenia.
Ponadto model kontynentalny zaklada duza rolg strategicznego inwestora, ktory, szcze-
gblnie zagraniczny, jest w stanie wprowadzi¢ do firmy nie tylko kapitat, ale i nowa kulturg
zarzadzania, zmieni¢ zachowanie firmy w stosunku do otoczenia, wprowadzi¢ nowa tech-
nologig; czyli wszystko to, co jest tak potrzebne w kraju postkomunistycznym.

Na poziomie spétki podstawowa cecha modelu kontynentalnego jest dwupoziomo-
wy system organow spoétki z oddzielnymi rada nadzorcza i1 zarzadem. Istnienie rad nad-
zorczych jest wymagane we wszystkich spotkach akcyjnych i duzych spotkach z ograni-
czong odpowiedzialno$cia. Czlonkowie rad nadzorczych sa z reguly wybierani przez wal-
ne zgromadzenie akcjonariuszy (mozliwe jest glosowanie w grupach). W wigkszos$ci
przypadkéw rada nadzorcza wybiera czlonkow zarzadu (przy czym pozycja rady nadzor-
czej wobec zarzadu zostata w nowym kodeksie wzmocniona). Formalnie rada nadzorcza
dysponuje szerokim zakresem uprawnien, szczegolnie jesli chodzi o kontrolg zabezpiecza-
jaca przed oportunizmem menedzerow. Nadzoruje ona cata dziatalno$¢ firmy, ma prawo
wgladu do wszystkich dokumentéw, a takze moze otrzymywac¢ informacje nie tylko od
cztonkéw zarzadu, ale rowniez od kazdego pracownika firmy. Uprawnienia rady nadzor-
czej moga zosta¢ przystosowane do potrzeb nadzoru korporacyjnego danej firmy. Jednak-
ze w praktyce, jak pokazuja badania, rola rady nadzorczej w systemie nadzoru korpora-
cyjnego jest czgsto niewysoka, podczas gdy zarzad zazwyczaj jest najbardziej wplywo-
wym organem spolki (taka sytuacja zostata zartobliwie nazwana ,,nadwislanskim” mode-
lem nadzoru korporacyjnego”, w przeciwienstwie do modelu kontynentalnego i anglosa-
skiego).

W wickszosci przypadkéw polskie prawo nie uwzglednia interesoéw stakeholderow’
w strukturach nadzoru korporacyjnego. Na przyktad nie istnieje uniwersalny wymog, aby
przedstawiciele stakeholderow (takich jak pracownicy) byli wlaczani do rady nadzorcze;.
Jednakze badania pokazuja, ze w wielu sprywatyzowanych przedsigbiorstwach stakehol-
derzy (przede wszystkim kadra kierownicza 1 pracownicy) zasiadaja w radach nadzor-
czych i jest to czeScia polityki personalnej gtownych wiascicieli.

Specyfika polskiego systemu prawnego jest to, ze reprezentacja interesoOw stakehol-
derow jest regulowana gltéwnie przez prawo prywatyzacyjne, a nie regulacje prawne doty-
czace ogolnych zasad funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. W ten sposob powstaja
zasadnicze réznice w systemie nadzoru korporacyjnego, zalezne od tego, czy przedsig-
biorstwo powstato jeszcze w sektorze panstwowym, czy tez reprezentuje nowy sektor
prywatny. O ile wiadomo, taka sytuacja jest w Europie unikalna. Poza duzym wptywem
insiderow na inicjowanie prywatyzacji i istnienie preferencji dla insiderow i niektorych
dostawcow przy obejmowaniu akcji, prawo prywatyzacyjne wspiera interesy
stakeholderow w organach spotki. W obu przypadkach sa interesy insiderow w sprywaty-
zowanych przedsigbiorstwach:

—w trakcie prywatyzacji posredniej pracownicy bylego przedsigbiorstwa panstwo-
wego 1 niektore kategorie dostawcoéw moga dosta¢ darmowe udziaty, a pracownicy maja

? Autorstwo nalezy do Krzysztofa Lisa, ktory byt m.in. prezesem Agencji Przeksztatcen Wiasnoscio-
wych w rzadzie Tadeusza Mazowieckiego.

* Przedstawicieli grup intereséw nie zwiazanych z wlasnoscia. W polskiej literaturze przedmiotu
mozna takze spotkac okreslenie ,,interesariusze”.
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prawo do wyboru 40 procent cztonkéw rady nadzorczej, tak dlugo jak Skarb Panstwa po-
zostaje jedynym udzialowcem;

—w przedsigbiorstwach, ktore zostaty sprywatyzowane poprzez komercjalizacje 1
zatrudniaja wigcej niz 500 osob, pracownicy wybieraja jednego cztonka zarzadu. Ten
zapis jest bardzo niejasny. Na przyktad, nie jest wiadomo, przez jaki czas po prywatyzacji
pracownikom przystuguje takie prawo.

Obowiazujace prawo reguluje kwestie dotyczace konfliktu interesow pomigdzy
cztonkami zarzadu, rady nadzorczej i wlascicielami. Dotycza one osobistych powigzan
kapitatowych z innymi firmami 1 odpowiedzialnos$ci w stosunku do firmy.

Nie wszystkie mozliwe konflikty interesow sa jednak we wilasciwy sposob regulo-
wane przez prawo. Na przyktad nie ma wymogoéw prawych, by wlacza¢ niezaleznych
cztonkéw do rad nadzorczych; taki warunek znajduje si¢ w statutach niewielu polskich
firm. Jednakze Warszawska Gielda Papieréw Warto$ciowych wprowadzita ostatnio wy-
mog, by wszystkie spotki publiczne posiadaty, do konca 2004 roku, co najmniej 50 pro-
cent niezaleznych cztonkéw rad nadzorczych (zob. ponizej).

Istnieje jeszcze jedna sfera, gdzie konflikt interesOw nie jest wlasciwie rozwigzywa-
ny. Cho¢ audytor musi by¢ spoza audytowanej firmy (nie moze posiada¢ udzialow, nie
moze by¢ prawnikiem firmy), nie ma prawnego zakazu, aby tenze audytor byl doradca
finansowym spotki. Ponadto, nawet jesli audytor prowadzi w firmie ksiggowos¢, to i tak
moze przeprowadzi¢ audyt (za wyjatkiem tych dokumentow finansowych, ktére zostaty
przez niego przygotowane). Brak regulacji prawnych w tym zakresie jest potencjalnie bar-
dzo niebezpieczny, co potwierdzaja ostatnie skandale w USA dotyczace ksiggowosci du-
zych firm.

Kodeks spotek handlowych posiada system zabezpieczen przeciw naduzyciom w
stosunku od akcjonariuszy mniejszosciowych. Akcjonariusz moze odwotywac si¢ do sadu
od decyzji walnego zgromadzenia akcjonariuszy, jesli taka decyzja jest sprzeczna ze statu-
tem firmy, dobra praktyka lub interesem firmy. Nawiasem moéwiac, takie prawo maja
rowniez cztonkowie rad nadzorczych i zarzadu. Akcjonariusze mniejszosciowi maja sze-
rokie uprawnienia do gtosowania grupowego.

Istnieja trzy rodzaje akcji uprzywilejowanych:

— akcje uprzywilejowane, ktore daja swoim posiadaczom wigcej niz jeden i nie wig-
cej niz 2 glosy na akcjg (do konca 2004 r. Skarb Panstwa moze mie¢ do 5 glosé6w na jedna
akeje);

— zlota akcja;

— akcje nieme, czyli bez mozliwosci glosowania (od 2001 r.).

Ograniczenia w prawie glosu moga zosta¢ wprowadzone wobec tych akcjonariuszy,
ktorzy posiadaja wigcej niz 20 procent gloséw (voting cap). Z drugiej jednak strony
najwazniejsze decyzje powinny by¢ akceptowane przez kwalifikowana wigkszo$¢ na
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy (najczesciej od 2/3 do 3/4 glosow). Istnieja
zabezpieczenia przeciwko zmowie akcjonariuszy. Kazdy czlonek rady nadzorczej i
akcjonariusz, ktéry posiada co najmniej 10 procent akcji, moze zwota¢ nadzwyczajne
zgromadzenie akcjonariuszy.

Ustawa z dn. 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publicznym obrocie papierami wartoscio-
wymi, ktora ustala regulacje prawne tylko dla spétek publicznych, umozliwia
akcjonariuszom lub grupie akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5 procent glosow
powotanie rewidenta do spraw szczegolnych. Rewident ten bada konkretne problemy w
funkcjonowaniu firmy. Ta sama ustawa obliguje inwestora strategicznego do ogloszenia
wezwania do sprzedazy, jesli posiada on wigcej niz 50 procent glosow. Wezwanie musi
takze zosta¢ ogloszone, kiedy kto$ planuje zakup wigcej niz dziesigciu procent akcji. Sys-
tem zabezpieczen ma zapewni¢ odpowiednie ceny przy sprzedazy akcji. W spotkach no-



towanych na gieldzie inwestor musi uzyska¢ zgod¢ Komisji Papierow Wartosciowych 1
Gietd na przekroczenie 25-cio, 33 i 50-cio procentowego progu posiadania glosow.
Wszystkie pakiety akcji, ktore daja swoim wlascicielom przynajmniej 5 procent gtosow,
musza zostac zarejestrowane.

Jednym z najwazniejszych sposoboéw przestrzegania praw akcjonariuszy wobec me-
nedzeréw 1 najwigkszych wiascicieli sa wymogi dotyczace przejrzystosci informacyjne;.
Kodeks spotek handlowych przyznaje akcjonariuszom prawo do wgladu do informacji be-
dacych w posiadaniu zarzadu, jesli taka informacja jest konieczna w ocenie zagadnien
omawianych na walnym zgromadzeniu. Zgodnie z ustawa z dn. 29 wrzesnia 1994 roku o
rachunkowosci, sprawozdania finansowe firm musza zawiera¢ informacj¢ o wynagrodze-
niu wyzszej kadry kierowniczej i1 czlonkéw rady nadzorczej, oraz informacje o
otrzymanych pozyczkach. Musi by¢ takze ujawniona informacja o grupach kapitalowych
(posiadanie przynajmniej 20 procent akcji innych spoétek). Prawo o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi naktada na firmy dodatkowe wymagania dotyczace przejrzysto-
$ci informacyjnej. Spotki publiczne musza ujawnia¢ wszystkie informacje, ktore mogltyby
wptynaé na ceng akcji. Istnieja takze wymogi informacyjne, dotyczace kupna i sprzedazy
akcji przez duzych udziatowcow.

W polskim prawie istnieja takze zabezpieczenia majace na celu zapobieganie nad-
uzyciom opisanych wyzej uprawnien. Nawet jesli akcjonariusz wejdzie na drogg sadowa
przeciwko uchwale podjgtej na walnym zgromadzeniu, to wykonanie takiej uchwatly nie
zostaje wstrzymane. Ponadto, jesli sad uzna, ze protest byt bezpodstawny, to powod musi
zaptaci¢ karg do dziesigciu razy wigksza od kosztéw sadowych. Spétka ma prawo odmo-
wi¢ dostepu do swoich dokumentow, jesli ma podstawy sadzi¢, ze przyniostoby to jej
szkode.

W polskiej praktyce jest wiele przyktadow naduzy¢ popetnianych zaréwno przez
akcjonariuszy wigkszosciowych jak 1 mniejszosciowych oraz oportunizmu menedzerow.
Sa trzy powody, dla ktorych takie sytuacje staja si¢ mozliwe:

— problemy z powstawaniem nadzoru korporacyjnego w Polsce. W wyniku prywa-
tyzacji konsensualnej rozpowszechnity si¢ rozproszone i skrajnie zdominowane przez in-
siderow formy struktur wlasnosciowych, gdzie menedzerowie i niektoérzy inni pracownicy
uzyskali bardzo silng pozycj¢. Taka sytuacja utrudnia efektywna kontrolg wtascicieli nad
menedzerami 1 outsideréw nad insiderami (w sytuacji, kiedy inwestorzy zewngtrzni czgsto
nadal sa w Polsce stabi). Dodatkowo umozliwia to utrzymywanie sig ,,spuscizny po socja-
lizmie” w bylych przedsigbiorstwach panstwowych ze wzgledu na mocna pozycje mene-
dzerow, ktorzy w wielu przypadkach przed prywatyzacja byli dyrektorami tychze przed-
sigbiorstw. Z drugiej strony, jesli spotka zostaje sprzedana outsiderom, to wtedy pojawia
si¢ bardzo skoncentrowana struktura wlasno$ciowa umozliwiajaca tamanie praw mniej-
szo$ci. Rola Skarbu Panstwa w wielu przedsigbiorstwach przechodzacych prywatyzacje
posrednia jest takze bardzo istotna;

— nieodpowiednie prawo. Po pierwsze, prawo okreslajace struktur¢ nadzoru korpo-
racyjnego w spotkach nie jest wystarczajaco instruktywne i zbyt czesto opisuje tylko
ogolna koncepcje i zasady, nie podpowiadajac konkretnych rozwiazan. Po drugie, system
praw i zabezpieczen regulujacy zalezno$ci w nadzorze korporacyjnym w firmach nie jest
wystarczajaco skuteczny. Na przyktad, interesy udzialowcoOw mniejszo$ciowych moga
by¢ (i czesto sa) naduzywane wskutek dzialania zabezpieczen przeciwko zmowie. Wymo-
gi jawnosci nie obejmuja wszystkich przypadkoéw przejecia kontroli nad spoétka przy po-
mocy filii lub spotek zaleznych. Sa sytuacje, w ktorych mozna unikna¢ obowiazkowego
ogloszenia wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji. Sa przypadki manipulowania ter-
minami zwolywania walnych zgromadzen. Menedzerowie moga w majestacie prawa przy-
swaja¢ zyski lub wyprowadza¢ je poza spotke. Wymogi jawnosci sa czgsto postrzegane



jako bardzo skomplikowane 1 w§rdd menedzeréw panuje powszechna opinia, ze niektore z
nich sa niewykonalne. Po trzecie, niektore akty prawne znajduja si¢ w sprzecznos$ci z in-
nymi przepisami lub si¢ z nimi pokrywaja (przede wszystkim nalezy wspomnie¢ kodeks
spotek handlowych, prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowymi oraz ustawe o
komercjalizacji 1 prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych.);

— problemy z egzekwowaniem prawa. Ani sady ani prokuratura nie maja wystarcza-
jacych mozliwosci lub kwalifikacji, aby odpowiednio radzi¢ sobie z nielegalna dziatalno-
scig firm. W warszawskiej Prokuraturze Okrggowej zostat nawet powolany specjalny wy-
dziat zajmujacy si¢ przestgpstwami na rynku kapitatlowym, ale wciaz trudno mowic¢ o po-
zytywnych wynikach jego dziatalno$ci. Organy skarbowe nie sa w stanie poradzi¢ sobie z
cenami transferowymi.

W ostatnich latach poczyniono proby wzmocnienia nadzoru korporacyjnego poprzez
opracowanie i wdrozenie najlepszych praktyk z tej dziedziny. Gtowna idea tego podejscia
bylo stwierdzenie faktu, ze same regulacje prawne nie sa w stanie uporac si¢ ze wszystki-
mi problemami nadzoru korporacyjnego, wigc nalezy opracowac zasady, ktore, z jednej
strony, stuzytyby jako instrukcja wlasciwego zachowania spoétek, za$ z drugiej — wywie-
raly moralna presj¢ na firmy by te zasady stosowa¢ w praktyce. W Polsce dwa zespoty
przygotowaty witasne wersje kodeksu dobrych praktyk nadzoru korporacyjnego: Polskie
Forum Corporate Governance przy Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowa oraz Fo-
rum Corporate Governance przy Instytucie Rozwoju Biznesu. Zatozeniem pierwszego
projektu byto przede wszystkim nakreslenie koncepcji i gtownych zasad dobrych praktyk
nadzoru korporacyjnego, drugi zas w wigkszym stopniu przedstawiat konkretne sugestie,
jakie miejsce organy nadzoru korporacyjnego powinny zaja¢ w firmie, jakie powinny po-
dejmowac decyzje itd.

W 2002 roku Warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych przyjeta ,,Dobre prak-
tyki w spodtkach publicznych w 2002 r.” bazujac na drugim projekcie, ale i, jak si¢ zdaje,
korzystajac z niektorych zalozen pierwszego projektu. W rezultacie dokument stat si¢
mniej szczegotowy 1 instruktywny 1 stara si¢ przedstawi¢ ogolne zasady wlasciwego za-
chowania spotek. Dokument zawiera kilka konkretnych zasad nieobecnych w polskim
prawie o spotkach, m.in.:

—co najmniej 50 procent cztonkéw rady nadzorczej powinno by¢ niezaleznych
(otrzymuja oni dodatkowe prawa);

— wynagrodzenie menedzeréw musi by¢ szczegdtowo ujawniane;

— decyzje walnego zgromadzenia akcjonariuszy musza by¢ formutowane w taki spo-
sob, aby mozna byto zaskarzy¢ je do sadu;

— audytorzy musza si¢ zmienia¢ nie rzadziej niz co 5 lat;

— rewident do spraw szczego6lnych musi by¢ catkowicie niezalezny;

— kiedy spdtka wykupuje swoje wlasne udzialy, wszyscy akcjonariusze musza miec
takie same prawa, aby te akcje sprzedac.

Inne warunki wydaja si¢ by¢ zbyt ogolne 1 deklaratywne i1 dlatego nie da si¢ ich w
praktyce wyegzekwowaé. Od 1 lipca 2003 roku wszystkie spotki publiczne musza ogtla-
sza¢, czy podporzadkowuja si¢ zatozeniom ,,Dobrych praktyk™, a jesli nie, to jakich zasad
nie wprowadzaja i dlaczego. Istnieje jednak duze prawdopodobienstwo, ze w wielu spot-
kach powyzsze zasady nie beda respektowane, poniewaz nie ma skutecznej kary za
niewprowadzanie tych zasad do statutow firm i ich codziennej dziatalno$ci. W ten sposob
dokument ten jest raczej rodzajem moralnego obowiazku natozonego na firmg, niz regula-
cja prawna sensu stricto. Pierwsze miesiace obowiazywania nowych zasad pokazaty, ze
wigkszos¢ firm przynajmniej werbalnie zadeklarowata swoja gotowo$¢ do stosowania za-
sad ,,gry w dobre praktyki”: tylko 18 z 205 firm oglosito, ze nie wprowadzito tych zasad i
nie zamierza wprowadzi¢ ich w przysztosci. Jednocze$nie zadna z pozostatych firm nie



zadeklarowata spetnienia wszystkich wymogdéw ,,Dobrych praktyk”. Jednym z najczgst-
szych odstepstw byla nieobecnos$¢ niezaleznych cztonkéw w radach nadzorczych.

1.3. Zewnetrzne aspekty nadzoru korporacyjnego

1.3.1. Rynek kapitalowy

W Polsce istnieje kilka segmentow rynku kapitatowego.

Zinstytucjonalizowany rynek jest $cisle regulowany przez Prawo o publicznym ob-
rocie papierami wartosciowymi i jest reprezentowany przez Gieldg Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie (GPW). Wedhug rozpowszechnionej opinii, GPW to najlepsza gietda
w krajach postkomunistycznych, jesli chodzi o organizacjg 1 przestrzeganie regut. Prawo o
publicznym obrocie papierami warto§ciowymi naktada bardzo ostre wymagania co do
przejrzystosci informacyjnej zarowno na spotki ktorych akcje sa dopiero wprowadzane do
publicznego obrotu, jak i na spotki juz notowane. Spotki musza dostarczy¢ informacjg o
strukturze wlasnosciowej, nazwiska akcjonariuszy, ktorzy maja prawo glosu oraz dane o
uczestnikach walnego zgromadzenia, ktorzy maja co najmniej 5 procent glosow; wszyst-
kie informacje, ktore wplywaja na ceng akcji, a takze kwartalne, potroczne i roczne rapor-
ty okresowe zawierajace sprawozdania finansowe. Wszystkie te dane musza zostaé¢ opu-
blikowane, a nie zastosowanie si¢ do tego wymogu moze spowodowac kar¢ w wysokosci
do 1 miliona ztotych lub usunigcie spotki z GPW. Zorganizowany rynek papierow warto-
sciowych 1 zachowanie jego uczestnikoOw jest nadzorowane przez Komisj¢ Papierow War-
tosciowych 1 Gietd.

Jednakze lista niedociagnie¢ na polskim zorganizowanym rynku papierow warto-
sciowych jest dluga.

Rynek ten jest wysoko skoncentrowany: pod koniec 2001 roku 14 procent spolek
stanowilo 85 procent catej kapitalizacji GPW". Duze przedsigbiorstwa dominuja, jest bar-
dzo mato $rednich i matych firm. Giéwni gracze sa rOwniez pote¢zni; sa to przede wszyst-
kim inwestorzy instytucjonalni. Drobni indywidualni inwestorzy sa liczni, lecz bardzo
stabi; ich udzial na gietdzie stale si¢ zmniejsza (z 50 procent catosci obrotow akcjami w
roku 2000 do 28 procent w pierwszej potowie roku 2003). Mozna wigc powiedzieé, ze in-
teresy drobnych inwestoréw sa przez gietde nie tyle naruszane, ile po prostu ignorowane.

Problem w tym, ze GPW powstala gtownie po to, by obstugiwac oferty publiczne w
ramach prywatyzacji posredniej. Jest nadal zdominowana przez sprywatyzowany sektor;
61 procent spoétek publicznych to byte przedsigbiorstwa panstwowe. Najwigksze z nich to
przedsigbiorstwa, ktére zostaly sprywatyzowane metoda prywatyzacji posredniej w ofer-
cie publicznej, co stanowi 77 procent catej kapitalizacji GPW. Dominacja przedsigbiorstw
sprywatyzowanych powoli staje si¢ bariera dla rozwoju GPW, poniewaz gtownym zada-
niem prywatyzacji posredniej bylo pozyskanie inwestorow strategicznych dla przedsig-
biorstw panstwowych, a tacy inwestorzy nie sa zainteresowani utrzymywaniem tych
przedsigbiorstw jako publicznych. W wielu przypadkach sa oni zmuszeni do tego przez
warunki umow prywatyzacyjnych; czgsto tylko bardzo mata czes$¢ udziatow jest na rynku.
Zmniejszajace si¢ tempo prywatyzacji przyczynia si¢ do spadku podazy akcji na gieldzie.

Sytuacja dalej si¢ komplikuje, gdy na rynku pojawiaja si¢ nowi ,,gracze”, co wzma-
ga popyt (np. fundusze emerytalne). GPW nigdy nie osiagngla réwnowagi pomigdzy po-
pytem i1 podaza. W czasie pierwszych lat istnienia GPW byla ogromna podaz udziatow
duzych sprywatyzowanych spotek. Obecnie sytuacja si¢ odwrocita.

W rezultacie GPW reprezentuje bardzo maly rynek, ktory w dodatku ma tendencje
do kurczenia sig. Cata kapitalizacja GPW jest niewielka (15 procent PKB) i wykazuje ten-

W tej czesci uzyto oficjalnych danych GPW (www.gpw.pl).
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dencje spadkowa. Obroty GPW na rynku kasowym zmniejszaja si¢ o ponad 20 procent
rocznie 1 pod koniec 2002 r. wynosily 71,7 miliarda ztotych. Nie ma praktycznie nowych
spotek, a niektore spotki opuszczaja rynek. W wyniku tego liczba notowanych spotek
zmniejsza si¢ (z 230 pod koniec 2001 r. do 216 pod koniec 2002 r.).

W rezultacie GPW niewlasciwie wypelia dwie podstawowe funkcje gietdy:
wyceny warto$ci spotek i zrodta kapitatu dla sektora prywatnego. Co ciekawe, Skarb Pan-
stwa jest najwigkszym beneficjentem przyplywu kapitatu poprzez GPW.

Papiery wartosciowe emitowane przez spotki, ktore nie spetniaja ostrych wymogow
GPW, nie chca lub nie moga by¢ notowane (np. udziaty spoétek z o.0.), sa kupowane i
sprzedawane poprzez ,,nieuregulowany” segment rynku papieréw warto§ciowych, ktory i
tak jest regulowany przez prawo, cho¢ nie tak rygorystycznie, jak w przypadku spotek no-
towanych na gieldzie. Banki i domy maklerskie probowaty usystematyzowac ten segment
rynku poprzez wprowadzenie tzw. Centralnej Tabeli Ofert (CTO), lecz ta inicjatywa nie
uzyskata wigkszego poparcia ze strony spotek bioracych udzial w rynku papieréw warto-
sciowych.

1.3.2. Fundusze inwestycyjne

Zgodnie z polskim prawem (ustawa z dn. 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwesty-
cyjnych i inne ustawy), istnieje 5 gtownych rodzajow funduszy inwestycyjnych: fundusze
ogolne otwarte 1 zamknigte, fundusze specjalistyczne otwarte i zamknigte oraz fundusze
mieszane. Kapitat funduszy powstaje w rezultacie emisji jednostek uczestnictwa lub certy-
fikatow inwestycyjnych.

Fundusze inwestycyjne znajduja si¢ pod $cista kontrola prawa i Komisji Papierow
Wartosciowych i Gietd. Funkcjonowanie otwartych funduszy, ktére nabywaja udziaty
spotek, jest pod najscislejszym nadzorem. Inwestycje w papiery warto§ciowe wyemitowa-
ne przez jeden podmiot nie moga wynosi¢ wigcej niz 5 procent aktywow funduszu (limit
ten moze by¢ zwigkszony do 10 procent, jesli faczna warto$¢ takich inwestycji nie stanowi
wigcej niz 40 procent aktywoéw funduszu). Fundusze nie moga wykupi¢ wigcej niz 10 pro-
cent glosow spotki. W zasadzie polskie prawo zabrania inwestorom instytucjonalnym sta-
wac si¢ aktywnymi inwestorami strategicznymi, co ogranicza ich rol¢ do pasywnej obec-
no$ci na rynku papierow warto$ciowych.

W potowie 2002 roku w Polsce istniato okoto 130 funduszy inwestycyjnych, a ich
aktywa netto wynosity 14,9 miliarda ztotych.

Dwie konkretne grupy funduszy inwestycyjnych sa szczegdlnie wazne z punktu wi-
dzenia prywatyzacji i procesOw postprywatyzacyjnych.

Pierwsza grupa to narodowe fundusze inwestycyjne (NFI), omoéwione w poprzedniej
czgsci tej pracy. Sa one czgScia programu prywatyzacji powszechnej (ustawa z dn. 30
kwietnia 1994 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji). NFI zre-
strukturyzowaly swoje portfele i sprzedaty mndstwo spotek. 36 spotek z programu NFI
weszto na GPW. Niektore NFI zmienity charakter swojej dziatalnos$ci 1 zajmuja si¢ inwe-
stycjami typu venture capital i private equity investments. Do konca 2001 roku NFI posia-
daly wigcej niz 5 procent udziatow w 15 spotkach publicznych.

Druga grupa sa fundusze emerytalne, ktére powstaly wskutek reformy emerytalnej
rozpoczetej w 1999 roku. Ustawa z dn. 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu
funduszy emerytalnych 1 inne akty prawne szczegdtowo reguluja dziatalno$¢ inwestycyjna
tych funduszy. Moga one inwestowa¢ tylko w ,.bezpieczne” papiery wartosciowe, tzn.
moga nabywac¢ udzialy tylko spétek notowanych na gietdzie (co nie moze stanowi¢ wigcej
niz 40 procent ich catego portfelu), fundusz nie moze posiada¢ wigcej niz 5 procent udzia-
16w w jednej spoice, a udzialy jednej spotki nie moga stanowi¢ wigcej niz 5 procent port-
felu funduszu. Dziatalno$¢ funduszy emerytalnych jest nadzorowana przez Komisjg
Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych.

9



Pomimo tych ograniczen, utworzyta si¢ silna grupa siedemnastu funduszy, ktorej
inwestycje na GPW dochodza do szesciu procent jej kapitalu. Do funduszy emerytalnych
stale wplywaja obowiazkowe optaty emerytalne, co wzmacnia ich pozycj¢ na rynku papie-
réw warto$ciowych, takze na GPW. Z drugiej strony, plytki zorganizowany rynek kapita-
lowy nie jest w stanie zaspokoi¢ rosnacego popytu na papiery wartosciowe stworzony
przez fundusze emerytalne.

1.3.3. Banki

Zwazywszy na fakt, ze rynek papierow wartosciowych w Polsce prawie nie dostar-
cza spotkom kapitatu, kredyt bankowy pozostaje najwazniejszym zroédtem zewnetrznego
finansowania. Jednakze, pomimo braku prawnych ograniczen, banki z zasady ograniczaja
swoje zaangazowanie w spotki do pozyczania im pieniedzy i raczej nie sa zainteresowane
udzialem we wtasnosci (zob. nastgpny rozdziat). Tylko jeden bank probowat rzeczywiscie
aktywnie nabywa¢ majatek (BRE Bank).

Banki nie sa zainteresowane konwersja wierzytelnosci na akcje, ktora jest mozliwe
w $wietle dwoch ustaw: ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw pan-
stwowych (jest to oddzielna $ciezka komercjalizacji przedsigbiorstw panstwowych; byto
tylko 14 takich przypadkow) i ustawy z dnia 4 marca 1993 r. o restrukturyzacji finansowej
przedsigbiorstw i1 bankéw oraz o zmianie niektorych ustaw. Jednym z celow tej drugiej
ustawy, poza gtownym celem przezwycig¢zenia kryzysu platnosci i uratowania polskiego
systemu bankowego, bylo zachgcenie bankéw do wzigcia udzialu w restrukturyzacji i
prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych. System bankowy udato si¢ uratowac, lecz
banki okazaly si¢, w wigkszo$ci przypadkow, niezdolne lub nie zainteresowane aktyw-
niejszym zaangazowaniem w zarzadzanie przedsigbiorstwami.

Banki pelnia niewielka rolg¢ w strukturach i organach nadzoru korporacyjnego. Nie
petnia roli posrednika w egzekwowaniu praw korporacyjnych (taka rolg¢ petnia jedynie
bankowe domy maklerskie, ktore zajmuja si¢ zarzadzaniem aktywami, ale sa one formal-
nie niezalezne od bankéw). Kontrola bankéw nad spotkami jest czgsto watpliwej jakoSci:
dobrym przykladem moze by¢ spektakularne bankructwo Stoczni Szczecinskie;.

Kolejnym powodem niklej roli bankéw w kontroli korporacyjnej jest staby rozwoj
rynku kredytéw bankowych, szczegdlnie w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw. Z
zasady banki sa bardzo ostrozne w udzielaniu kredytéw matym i $rednim
przedsigbiorstwom, poniewaz uwazaja taka dziatalno$¢ za bardziej ryzykowna niz korzy-
stanie z innych dostgpnych instrumentéw inwestycyjnych (np. obligacji skarbowych). Z
drugiej strony, spotki, szczegolnie mate, uzywaja zysku 1 kredytu kupieckiego jako pod-
stawowego zrodia finansowania swej dziatalno$ci, czgsto probujac unikna¢ kredytu z po-
wodu wysokich kosztéw takiego finansowania.

1.3.4. Firmy ubezpieczeniowe

Na polskim rynku ubezpieczeniowym dziataja dziesiatki spotek. Moga one inwe-
stowa¢ w papiery warto$ciowe dopuszczone do publicznego obrotu oraz jednostki uczest-
nictwa lub certyfikaty inwestycyjne. Ich warto$¢ nie moze przekracza¢ 40 procent rezerwy
techniczno-ubezpieczeniowej. W praktyce wigkszos¢ firm ubezpieczeniowych nie inwe-
stuje w rynek papieréw wartosciowych. W roku 2001 udziaty i inwestycyjne wynosily
srednio 12 procent portfeli towarzystw (4,6 miliarda ztotych). Istnieja jednak towarzystwa,
ktore sa aktywnie zaangazowane w rynek papieréw wartosciowych, np. PZU i PZU Zycie.
PZU Zycie czesto poshuguje si¢ funduszami inwestycyjnymi jako posrednikami.

1.3.5. Bankructwo

Istnieja dwa sposoby redystrybucji wlasnosci niewyptacalnych przedsigbiorstw. Je-
den to likwidacja zgodnie z art. 19 ustawy o przedsigbiorstwach panstwowych (wspo-
mnianej powyzej). Jest to procedura administracyjna stosowana do przedsigbiorstw pan-
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stwowych. Do konca pierwszego kwartalu 2003 roku z 1802 rozpoczetych przypadkow
918 zostalo zakonczonych (Ministerstwo Skarbu 2003).

Upadtosciowe procedury sadowe regulowane sa przedwojenna ustawa z dn. 24 paz-
dziernika 1934 roku Prawo upadlo$ciowe z pdzniejszymi zmianami. Kazdego roku wnosi
si¢ okoto 3000 nowych spraw o upadtos¢; jednakze rola tych procedur w redystrybucji
wlasno$ci moglaby by¢ bardziej znaczaca, gdyby interesy wierzycieli byly wlasciwie za-
bezpieczane. Bardzo czesto spotki oglaszaja upadtosé za pozno, tzn. wtedy, gdy majatek
juz zostat wyprowadzony. W takiej sytuacji sady nierzadko odrzucaja wnioski o upadtos¢,
poniewaz warto$¢ pozostatego majatku jest niewystarczajaca nawet na pokrycie kosztow
postgpowania sadowego.

2. Zmiany w strukturze wlasnosciowej

2.1. Wstepne warunki dla wtornej prywatyzacji

Heterogenny charakter polskiej prywatyzacji (wiele metod i ,,$ciezek”, konsensual-
ny charakter wigkszosci przypadkow prywatyzacji) spowodowal wielorako$¢ powstatych
struktur wlasnosciowych 1 wzorcow dalszej redystrybucji wtasnosci (czgsto nazywanej
,,Wwtorng prywatyzacja’”).

Prywatyzacja posrednia (kapitatlowa) dotyczyta w wigkszosci duzych przedsig-
biorstw panstwowych w stosunkowo dobrym stanie ekonomicznym i finansowym, a takze
w sektorach, gdzie prywatyzacja nie byla politycznie kontrowersyjna. W gtownym nurcie
prywatyzacji posredniej preferowano inwestorow strategicznych; mniejszo$ciowe pakiety
udziatow byty rozprowadzane wsrdd pracownikoéw i innych drobnych udziatowcow. Na-
lezy jednak pamigtaé, ze spora ilo$¢ przedsigbiorstw (475 pod koniec 2001 roku) nie zo-
stala sprywatyzowana po komercjalizacji i Skarb Panstwa pozostaje ich jedynym udzia-
lowcem (wobec 309 spotek, gdzie prywatyzacja posrednia zostata zakonczona).

Program NFI obejmuje w wigkszosci spotki sredniej wielkosci (100-500 pracowni-
koéw), gdzie gtowne pakiety akcji zostaty podzielone wsrod 15 funduszy inwestycyjnych
(jeden, tzw. wiodacy, otrzymat 33 procent akcji, reszta po 1,93 procent), Skarb Panstwa
zostat drugim co do wielkosci udzialowcem, zatrzymujac 25 procent akcji, a pracownicy
otrzymali 15 procent akcji.

Prywatyzacja bezposrednia dotyczyta przede wszystkim matych i §rednich przedsig-
biorstw, nawet przed wprowadzeniem maksymalnego rozmiaru przedsigbiorstw panstwo-
wych w 1997 r., ktére moga by¢ prywatyzowane ta metoda. Prywatyzacja bezposrednia
jest wewnetrznie zréznicowana i sktada sig z trzech podstawowych ,,sciezek™:

— sprzedaz dotyczyla przede wszystkim matych firm, ktore mogty by¢ tatwo sprze-
dane nowemu wtladcicielowi. Jednocze$nie modyfikacja tej ,.$ciezki”, zwana szybka
sprzedaza, dotyczyta przedsigbiorstw znajdujacych w tarapatach finansowych, a kupujacy
musiat sptaci¢ dlugi firmy. W obu przypadkach najczg¢sciej przedsigbiorstwo byto sprze-
dawane jednej osobie, z czego wynika, iz preferowano skoncentrowane wzorce wiasnosci;

—§ciezka wniesienia do spotki nie preferowata konkretnego rodzaju przedsigbior-
stwa; nalezy jednak pamigta¢, ze znaczenie tej Sciezki jest niewielkie (tylko 9,7 procent
wszystkich przypadkow prywatyzacji bezposrednie;j);

— oddanie do odptatnego korzystania (zwane takze prywatyzacja pracownicza) na-
tomiast de facto preferowato konkretny rodzaj przedsigbiorstw panstwowych. Byty to ra-
czej niewielkie firmy (aby pracownikéw byto sta¢ na ich wykup), w raczej dobrym stanie
ekonomicznym i finansowym (aby mogly wygospodarowaé zysk pozwalajacy na splaca-
nie rat leasingowych i1 nie wymagaty natychmiastowych inwestycji). Wymogi prawne
sprzyjaly powstawaniu struktur wlasnosciowych zdominowane przez insiderow oraz o
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sprzyjaly powstawaniu struktur wlasnosciowych zdominowane przez insiderow oraz o
charakterze rozproszonym.

Kolejna grup¢ czynnikow, ktore okreslaja poczatkowe warunki wtornej prywatyza-
cji, stanowi rodzaj ,,spadku” po przedsigbiorstwie panstwowym: jego struktura organiza-
cyjna, struktura wtadzy i wptywow, mentalnos¢ gtownych aktorow wewngtrznych. Dalsze
zmiany w strukturze wlasno$ciowej (tempo i charakter) w duzej mierze zaleza od tego,
czy to ,,dziedzictwo” zostato przezwycig¢zone w trakcie czy po prywatyzacji.

2.2. Ewolucja struktury wlasnosciowej

W Polsce powstato wiele opracowan i1 badan po§wigconych strukturze wlasnoscio-
wej sprywatyzowanych przedsigbiorstw. Nalezy omowi¢ wktad przynajmniej trzech grup
badawczych, ktore analizowaly og6lnopolskie proby przedsigbiorstw:

— zespot Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa (IBnGR) badat problemy nad-
zoru korporacyjnego w spotkach publicznych. W pierwszej polowie lat dziewigcédziesia-
tych IBnGR badat takze wptyw prywatyzacji na przedsigbiorstwa, w tym problematyke
wlasnosci;

— Fundacja Naukowa CASE przeprowadzita kilka badan we wspotpracy z centrami
badawczymi w Wielkiej Brytanii, w Czechach, Stowenii 1 w innych krajach. Dwa z nich
zastuguja na specjalng uwagg: projekt poswigcony wtornej prywatyzacji w Polsce, Stowe-
nii 1 Czechach (specjalna uwageg poswigcono prywatyzacji pracowniczej 1 programowi
NFI) oraz projekt omawiajacy restrukturyzacj¢ nadzoru korporacyjnego w Polsce i na
Wegrzech (najwigksze sprywatyzowane przedsigbiorstwa);

— badania przeprowadzone w latach dziewigédziesiatych przez zespo6t z Instytutu
Studiéw Politycznych PAN na temat prywatyzacji bezposredniej, inwestycji zagranicz-
nych i sektora JSSP.

Zaden z tych zespolow nie przeprowadzil badan obejmujacych caty sektor sprywa-
tyzowanych przedsigbiorstw w Polsce. W kazdym projekcie badawczym dziedzina oraz
klucz, wedtug ktorego dobierano firmy do badan, byly inne. Z reguly badania te byty ro-
bione jednorazowo i nigdy ich nie powtarzano. Opisywaly one sytuacj¢ w danym momen-
cie lub w okreslonym przedziale czasowym, kiedy istniata mozliwo$¢ uzyskania danych
za kilka lat; niektore dane wzajemnie si¢ pokrywaja. Dlatego dane zebrane przez badaczy
sa fragmentaryczne i1 nie do konca poréwnywalne.

Na szczgsécie, wskutek poczatkowego zrdéznicowania i konkretnych regulacji wply-
wajacych na redystrybucje wtasnosci po prywatyzacji, powstato kilka modeli struktury
wlasno$ciowej i odpowiadajacych im wzorcoOw nadzoru korporacyjnego. Z racji tego w
analizie struktury witasnosciowej polskich przedsigbiorstw nie nalezy uzywac $rednich
wartos$ci dla catej populacji, poniewaz grozi to zatraceniem prawdziwych rdznic pomigdzy
grupami spotek.

Wyniki ostatnich badan zaprezentowane sa ponizej w grupach zgodnych z metodami
prywatyzacji i rodzajami rozwazanych spotek.

2.2.1. Prywatyzacja poSrednia (kapitalowa)

A. Program narodowych funduszy inwestycyjnych

Projekt Phare ACE pt. ,,Wtérna prywatyzacja. Ewolucja struktury wiasnosci w
sprywatyzowanych przedsigbiorstwach” (koordynator Barbara Btaszczyk, Fundacja
CASE) badat ewolucje struktury wlasnosciowej tak w pigtnastu narodowych funduszach
inwestycyjnych, jak 1 512 przedsigbiorstwach wtaczonych do programu masowej prywa-
tyzacji (Blaszczyk et al. 2001).

Po rozpoczeciu programu nastapita znaczna ewolucja struktury wlasnosciowe]
przedsigbiorstw wiaczonych do programu NFI. Widoczna byla silna tendencja do koncen-
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tracji wtasnosci wsrdd mniejszej liczby wiascicieli (C1=48,3 w 2000) i w tym samym cza-
sie na duza skalg nastgpita realokacja praw wtasnosciowych. W okresie od 1995 do 2000
roku 245 spotek (48 procent) zostatlo przekazanych inwestorom strategicznym, a 52 zosta-
o sprzedanych inwestorom zagranicznym (10 procent calej populacji). 80 spotek (15 pro-
cent) zbankrutowato lub rozpoczeto proces upadtosci czy tez likwidacji. 36 spotek (7 pro-
cent) jest notowanych na GPW.

Wigkszos$¢ firm nie jest juz pod kontrola NFI i ma dominujacych wtascicieli. Inne
firmy i inwestorzy indywidualni zaczeli petnié¢ funkcje dominujacych udzialowcow. Sred-
nio, wigkszo$¢ inwestorow strategicznych zdobyta absolutng kontrole (wigcej niz 50 pro-
cent) nad mieniem spotek (zob. tabelg 1).

Tabela 1
Ewolucja struktury wtasnosciowej w spotkach NFI

Najyviqksiekcjonariuge Tlo&¢ firm w 2000 roku Sredni odsetek Posiadanych
(wigcej niz 15% akcji) akcji

Inwestorzy krajowi 193 58,6

w tym:

pracownicy 13 55,4

osoby fizyczne 48 55,0

inne firmy 116 60,6

instytucje finansowe 10 32,8

inne NFI 6 35,4
Inwestorzy zagraniczni® 52 73,7
Inni:

Spotki notowane na GPW” 36

Likwidacja 12

Bankructwo 68

*W przypadku inwestoréw zagranicznych 15-procentowy prog nie byt zastosowany.
b’25 z tych spdtek zostato wlaczonych do grupy z inwestorem krajowym jako gldéwnym udzialowcem.
Zrédto: Grosfeld i Hashi (2001).

Nie jest do konca jasne, co determinuje koncentracj¢ wtasnosci. Czynniki
charakteryzujace firmy nie zawsze wydaja si¢ istotne. Niemniej dokonano proby znalezie-
nia korelacji pomigdzy wilasnoscia a wynikami ekonomiczno-finansowymi spoétek przy
zatozeniu, ze struktura wiasnosciowa jest endogeniczna. Uzyskane wyniki nie byty jedno-
znaczne. Jezeli dalsza analiza nie wykaze, ze wlasno$¢ 1 wyniki funkcjonowania sa zde-
terminowane przez nie zaobserwowane efekty stale, to autorzy pracy zamierzaja w przy-
sztosci szuka¢ wplywu wihasno$ci na wyniki ekonomiczne.

Badano takze zmiany w strukturze wtasnosciowej narodowych funduszy inwesty-
cyjnych. Udziat Skarbu Panstwa i drobnych inwestorow (indywidualnych 1 instytucjonal-
nych) stale spadal (odpowiednio z 25 i 85 procent na poczatku programu do 13 i 41 pro-
cent na poczatku 2001 roku). W tym samym czasie wzrastal udzial instytucjonalnych i du-
zych inwestorow. W styczniu 2001 roku inwestorzy instytucjonalni mieli 46 procent
udziatéw NFI, a inwestorzy zagraniczni 26 procent. Jednocze$nie zaangazowanie polskich
inwestorow byto skromniejsze (13,5 procent). Wszystkie zaobserwowane trendy odzwier-
ciedlaly postgpujaca koncentracje¢ wlasnosci. W okresie od czerwca 1998 r. do grudnia
2000 r. wskaznik C1 wzrdst z 5 do 24 procent, a wskaznik C3 wzrost z 7 do 42 procent.
Obecnie wszystkie narodowe fundusze inwestycyjne osiagnety poziom koncentracji i
struktur¢ wlasnosciowa zapewniajaca pelna i stabilng kontrolg nad funduszami.

Jednakze wptyw NFI na spoiki znajdujace si¢ w ich portfelach zostal oceniony jako
niezadowalajacy. Podczas calego okresu ekonomiczne i finansowe wyniki spotek wlaczo-
nych do programu NFI pogarszaty si¢, a w 1999 roku ta grupa polskich przedsigbiorstw
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charakteryzowata si¢ najnizsza rentownoscia wsrdd innych grup spotek. Staje si¢ jasne, ze
kapitat i/lub strategie innych inwestorow byty bardziej efektywne, niz dziatania NFI.

B. Najwieksze sprywatyzowane przedsiebiorstwa

W ramach projektu Phare ACE pt. ,,Nadzor wlascicielski, inwestorzy relacyjni, re-
strukturyzacja i efektywno$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw w Polsce 1 na Wegrzech”
(koordynator Tomasz Mickiewicz, SSEES UCL) przeprowadzono ankietowanie 84 pol-
skich sprywatyzowanych firm przemystowych (udziat panstwa wynosit mniej niz 50 pro-
cent) z listy 500 najwigkszych przedsigbiorstw (pod wzgledem wielkosci przychodow ze
sprzedazy). Zebrane dane obejmuja lata 1998-2000, a wszystkie przedsigbiorstwa zostaty
sprywatyzowane metoda posrednia.

Struktura wtasnosciowa tej grupy spolek jest wysoko skoncentrowana (i poziom
koncentracji nadal ros$nie), a udziat insideréw jest bardzo ograniczony w przeciwienstwie
do sprywatyzowanych matych i §rednich przedsigbiorstw i szeregu ,,pro-insiderskich” za-
lozen polskiego prawa prywatyzacyjnego.

Prawie we wszystkich badanych firmach wprowadzono gleboko idace zmiany w
strukturach nadzoru korporacyjnego, a ,.dziedzictwo” panstwowej przesziosci zostato
przezwycigzone. Procesy postkomunistycznej transformacji w dziedzinie nadzoru korpo-
racyjnego wydaja si¢ by¢ w tych spolkach zakonczone. Przy tym zmiany w
mechanizmach kontroli korporacyjnej prawdopodobnie zaleza od tego, jaka kategoria ak-
cjonariuszy kontroluje firmg.

Sa cztery takie grupy:

— inwestorzy zagraniczni,

— krajowe firmy;

— krajowe osoby prywatne nie zatrudnione w spoélce;

— insiderzy.

Spoiki z najwyzszym poziomem koncentracji wlasnosci, szczegdlnie te zdominowa-
ne przez inwestorow zagranicznych, maja bardziej spdjne struktury nadzoru korporacyj-
nego. W spotkach z najnizszym poziomem koncentracji wtasno$ci pojecie wigkszosci jest
raczej tylko formalne i nie zapewnia prawdziwej kontroli nad spotka.

Tabela 2
Struktura wtasnosci i koncentracja wtasnosci w najwigkszych spotkach
przemystowych (procent, Srednie niewazone)

1998 1999 2000

Kategorie akcjonariuszy
Wyzsza kadra kierownicza 3.4 2,7 4.4
Pozostali pracownicy 93 8,0 7,0
Byli pracownicy i menedzerowie 2,7 34 2,5
Inne zewngtrzne osoby prywatne 19,2 18,8 17,7
Skarb Panstwa 8,8 8,3 7,9
Krajowe spoiki przemystowe 9,2 8,8 10,5
Fundusze inwestycyjne 11,7 11,7 8,1
Banki 2,9 2,4 3,0
Inwestorzy / spotki zagraniczni 19,8 223 26,1
Inni 6.4 7,2 7,9

Koncentracja wlasnosci
Jeden najwigkszy akcjonariusz 54,2 55,7 59,1
Pigciu najwigkszych akcjonariuszy 78,2 78,7 80,7

Zrédto: Kozarzewski (2002).

Jednoczesnie nie znaleziono dowodu na to, Ze poziom koncentracji wlasnosci jako
taki bezposrednio wplywa na wyniki spotek. Wskaznik koncentracji wydaje si¢ by¢ dru-
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gorzedny, podczas gdy rodzaj dominujacego wiasciciela wykazuje duzo silniejsza korela-
cj¢ z wynikami firm. Jednakze nie ma wystarczajacego dowodu na to, Ze rodzaj dominuja-
cego wiasciciela jest jedynym lub najwazniejszym czynnikiem oddzialujacym na wyniki
spotki. W wielu przypadkach struktura wlasno$ciowa moze mie¢ charakter endogeniczny,
poniewaz rodzaj inwestora kupujacego wilasno$¢ panstwowa zalezat w duzej mierze od
cech prywatyzowanego przedsigbiorstwa panstwowego. Jednoczesnie istnieja podstawy
do tego, by sadzi¢, ze niektore rodzaje struktur wtasnosciowych moga mie¢ charakter eg-
zogeniczny, przede wszystkim wlasno$¢ zgromadzona w rgkach inwestoréw zagranicz-
nych (Kozarzewski 2002).

C. Przedsiebiorstwa sprywatyzowane z udziatem inwestora zagranicznego

W ramach projektu ,,Prywatyzacja w Polsce 1990-2002: sukcesy, konflikty, dys-
funkcje” sfinansowanego przez KBN (koordynowanym przez Mari¢ Jarosz, Instytut Stu-
diéw Politycznych PAN) przeprowadzono badania pordwnawcze trzech grup przedsig-
biorstw: spotek sprzedanych inwestorom zagranicznym, JSSP 1 spotek sprywatyzowanych
w ramach prywatyzacji pracowniczej (Jarosz 2003). W trakcie ankietowania zgromadzono
dane o latach 1998-2000 i dane z samego momentu prywatyzacji, a takze opinie wyzszej
kadry kierowniczej na temat funkcjonowania ich firm.

W spotkach sprywatyzowanych przy udziale kapitatu zagranicznego najwyzszy po-
ziom koncentracji wlasnosci wydaje si¢ juz by¢ osiagnigty. 80 procent takich firm posiada
dominujacego inwestora (wigcej niz 50 procent akcji); reszta firm posiada co najmniej
jednego inwestora strategicznego (20 procent akcji lub wigcej). Struktura wtasnosciowa
ustabilizowala si¢: w latach 1998-2000 nie odnotowano wigkszych zmian. Interesujaca
charakterystyka polityki nadzoru korporacyjnego w spotkach zdominowanych przez kapi-
tal zagraniczny jest wprowadzanie zachet dla insiderow, przede wszystkim menedzerow,
w formie matych pakietow akcji i/lub cztonkostwa w radzie nadzorczej. Struktury nadzoru
korporacyjnego w wigkszos$ci tych spolek sa przejrzyste, a podziat wladzy pomigdzy za-
rzad, rad¢ nadzorcza i walne zgromadzenie akcjonariuszy (wraz z szerokim udzialem insi-
derow, a szczegolnie elit bylych przedsigbiorstw panstwowych) jest klarowny. Przy tym
inwestor zagraniczny sprawuje nad spotka $cista i efektywna kontrolg.

D. Jednoosobowe spotki Skarbu Panstwa

JSSP, badane w ramach tego samego projektu, okazaty si¢ najbardziej dysfunkcyj-
nymi sposroéd wszystkich spotek wlaczonych w proces prywatyzacji. Brak postgpu w pry-
watyzowaniu tych firm prowadzi do zahamowania rozwoju skutecznych struktur i relacji
w nadzorze korporacyjnym. Obecne struktury charakteryzuja si¢ duzymi wplywami me-
nedzeréw 1 zwiazkow zawodowych oraz stabym oddzialtywaniem Skarbu Panstwa jako
jedynego wiasciciela firmy. Poza tym w wielu JSSP sfery wptywow nie ustabilizowaly
sig, co stanowi pozywke dla niekonczacych si¢ konfliktéw. Nic nie mozna powiedzie¢ na
temat ewolucji struktury wlasnosci badanych JSSP, poniewaz przez caty okres pozostata
ona niezmieniona.

E. Spotki publiczne

Studium 210 publicznych spotek sektora niefinansowego (190 notowanych na GPW
1 20 na wolnym rynku) zostato przeprowadzone przez Gdanski Instytut Gospodarki Ryn-
kowej w ramach projektu ,,Wtasnos¢ i kontrola polskich korporacji” (projekt zostal sfi-
nansowany przez KBN i1 CIPE, a koordynowany przez Piotra Tamowicza) (Tamowicz 1
Dzierzanowski 2001a). Dane odzwierciedlaja sytuacj¢ spotek w listopadzie 2000 r. Struk-
tura wlasno$ciowa mierzona byta gtosami na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. Zosta-
ly zanalizowane tak wskazniki koncentracji, jak i ogélna struktura wtasnosciowa. Koncen-
tracja wlasnos$ci badanych spotek okazata si¢ wysoka i podobna do koncentracji w wielu
innych krajach kontynentalnej Europy. Inne firmy i osoby fizyczne stanowily najwigksza
grupg udzialowcow (posiadaty odpowiednio 39,4 procent i 30,8 procent wszystkich pakie-
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tow akcji). Inwestorzy zagraniczni posiadali najwigksze udziaty we wlasnosci spotek, zas
Skarb Panstwa i spolki nalezace do panstwa stanowily druga co do wielkos$ci grupg wta-
scicieli (tabela 3).

Tabela 3
Udzial akcjonariuszy poszczegdlnych typow w kapitalizacji (wg udziatlow we
wlasnosci)
Spolki (E;eiﬁ— Towarzy-
Kategoria wiascicieli nie- munika- Banki stwa ubez- NFI RAZEM
finansowe . pieczeniowe
cja)
Zagraniczni inwestorzy
strategiczni 14,6 25,0 59,7 25,3 28,8
Zagraniczni inwestorzy fi-
nansowi 5,3 4,1 29,4 3,8
Zagraniczni inwestorzy ogo-
lem 19,9 25,0 63,8 25,3 29,4 32,6
Banki krajowe 1,2 - — 1,5 12,1 0,7
Krajowe towarzystwa
ubezpieczeniowe 0,1 - 0,0 - 5,4 0,1
Krajowe fundusze inwe-
stycyjne 0,1 - 1,4 - 0,9 0,4
NFI 0,5 - - - 0,2
Fundusze emerytalne 0,1 - - 0,2 0,3 0,1
Spotki publiczne 1,8 - 0,2 3,6 - 0,9
Spotki zalezne 0,4 - 0,9 - - 0,4
Inne krajowe spoiki, spot-
dzielnie 4,1 - - 1,8 0,8 1,8
Osoby fizyczne 10,2 10,0 0,0 62,0 7,9
Skarb Panstwa 11,5 35,1 3,9 - 15,5 16,4
Podmioty panstwowe lub
publiczne 0,1 — 2,1 - - 0,6
Gminy i spotki komunalne 0,6 - 0,0 - - 0,3
Krajowi ogdétem 30,9 45,1 8,0 69,1 34,9 29,8
Skoncentrowana wlasnosé
(5 procent akcji w spotce
lub wyzej) ogdtem 50,8 70,1 72,4 94,5 64,3 62,4
Krajowa rozproszona 37,9 19,9 25,9 5,5 35,7 29,4
Zagraniczna rozproszona 11,3 10,0 1,8 - — 8,2
Rozproszona wtasnos$é
(akcjonariusze majacy mniej
niz 5 procent akcji w spot-
ce) ogdlem 49,2 29,9 27,6 5,5 35,7 37,6

Zrédto: Tamowicz i Dzierzanowski (2001a).

Zbadano takze wzajemne relacje wtasnosci 1 kontroli. Zmierzono réznicg pomigedzy
iloscia akcji a liczba gtoséw znajdujacych si¢ w posiadaniu réznych kategorii wiascicieli.
W przypadku najwigkszych pakietow akcji ogolna rdznica nie byta duza (Srednia dla kon-
troli to 39,5 procent a $rednia dla wtasnosci to 37,2 procent). Jednakze w niektorych spot-
kach ta roznica byta ogromna (w jednym przypadku pewna osoba miata w posiadaniu tyl-
ko 47,5 procent akcji, ale az 81 procent gtoséw). Stwierdzono korzystanie z dwoch gtow-
nych metod wzmacniania kontroli ponad ilo$¢ posiadanych akcji: emisje akcji uprzywile-
jowanych zanim spodtka weszla na gielde (36 procent badanych spotek) oraz kontrola po-
przez spotki zalezne lub piramidy.

F. Duze spotki prywatne
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Ta sama grupa badaczy przeprowadzita badanie 560 duzych firm prywatnych (przy-
chody ze sprzedazy powyzej 70 mln ztotych) w sektorze niefinansowym; firm nie rozdzie-
lano na sprywatyzowane przedsigbiorstwa panstwowe i nowopowstale firmy prywatne.
Uzyto bazy danych Dun & Bradstreet dla 1999 roku. Badania wykazaty, ze poziom kon-
centracji wlasnosci w tej grupie firm byt niezwykle wysoki. Srednio, najwigkszy
akcjonariusz posiadat 68 procent (78 procent, jesli wykluczy¢ Skarb Panstwa i fundusze
inwestycyjne jako najwickszych wiascicieli). Najwyzsza koncentracja taczy si¢ z inwesty-
cjami zagranicznymi (§rednio C1 = 97 procent).

2.2.2. Prywatyzacja bezpoSrednia

A. Prywatyzacja pracownicza

Zesp6t badawcezy z Instytutu Studidw Politycznych PAN (koordynator Maria Jarosz,
projekty zamawiane przez Ministerstwo Przeksztalcen Wtasnosciowych, Ministerstwo
Skarbu Panstwa i KBN) przeprowadzit szereg badan poswigconych prywatyzacji pracow-
niczej lub tg ,,Sciezke” obejmujacych (Jarosz 1996, 2000, 2003). Dane z tych badan zosta-
ly rowniez uzyte do projektu o wtérnej prywatyzacji przeprowadzonego przez CASE
(patrz wyzej). Badano nie tylko struktur¢ wlasnosciowa i jej ewolucje, lecz takze przyczy-
ny zmian, zalezno$ci pomigdzy wilasnoscia i wynikami spotek oraz struktury wiadzy i
kontroli.

W trakcie badan wyodrgbniono cztery grupy wlasnosciowe, ktore mozna opisa¢ na
podstawie dwoch kryteriow: stopnia rozproszenia (wtasnos$¢ skoncentrowana a rozproszo-
na) oraz tego, czy si¢ znajduje w spotce czy poza nig (wlasno$¢ insideréw a outsiderow)
Skrzyzowanie tych kryteridw daje cztery grupy:

— drobni wiascicieli zewngtrzni;

— strategiczni inwestorzy zewngtrzni;

— duzi wlasciciele wewngtrzni (z reguly cztonkowie zarzadow lub rad nadzorczych);

—drobni  wlasdciciele wewngtrzni  (glownie pracownicy na stanowiskach
niekierowniczych).

Mozna zaobserwowa¢ dwa trendy w przeksztalceniach wiasno$ciowych spotek pra-
cowniczych: trend ku koncentracji udzialéw i ku ich ,,wypychaniu na zewnatrz” (outside-
ryzacji”’) (zob. tabelg 4). Procesy te roznily si¢ intensywnos$cia w roznych grupach spotek i
w ich wyniku wylonity si¢ trzy wzorce struktury wtasnosciowe;j:

—model menedzersko-pracowniczy (duze pakiety udzialéw znajduja si¢ w rekach
menedzerdw, a reszta jest rozproszona wsrod pracownikdéw szeregowych);

— wlasno$¢ rozproszona wérdd insiderow;

— wlasno$¢ skoncentrowana w rekach zewngtrznego inwestora zewngtrznego

Do konca lat dziewigédziesiatych proces wtornej prywatyzacji w wigkszosci spotek
pracowniczych zostal zakonczony; obecnie nastgpuja tylko niewielkie zmiany.

Liczba czynnikéw, ktére wptywaja na kierunek 1 dynamike zmian w strukturze wta-
snosci, jest znaczna. Sa to m.in.: przynaleznos$¢ do sektora, rozmiar spoiki, struktura wia-
sno$ciowa bezposrednio po prywatyzacji, sktad osobowy organdéw spotki itp. Ale najwaz-
niejszym czynnikiem najprawdopodobniej pozostaje sytuacja ekonomiczna, ktora jesli jest
(jest to ustepstwo ze strony insiderow, wybor mniejszego zla, ktére ma uratowaé firmg)
(Kozarzewski 1999; Kozarzewski 1 Woodward 2001). Jednakze istnieja czynniki, ktore sa
zwiazane z wyborem odpowiedniej §ciezki prywatyzacji i wplywaja na proces pierwotnej
dystrybucji i redystrybucji wlasnosci (zob. tabelg 5).

Pomimo tego, ze struktura wlasnosciowa w duzym stopniu zalezata od wybrane;j
$ciezki prywatyzacyjnej, istnieja dowody na to, ze struktura wlasno$ciowa zmienita swoj
charakter z egzogenicznej na endogeniczna wskutek procesu wtdrnej prywatyzacji.
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Tabela 4
Struktura wlasno$ciowa spotek pracowniczych (procent)

Bezposred-
Kategoria wiascicieli nio po pry- 1997 1998 1999
watyzacji
Wiascicieli:
Inwestorzy strategiczni (krajowi i zagraniczni) 33 7,1 9,4 11,0
Inni krajowi inwestorzy zewngtrzni:

Firmy prywatne - 0,6 2,1 2,7
Firmy skomercjalizowane - 0,4 0,2 0,0

Prywatne banki - - - -

Banki panstwowe - - - -
Prywatni biznesmeni 2,5 2.3 2,0 4.5
Inni 2,2 6,4 8,5 12,2
Inni inwestorzy zagraniczni - 0,2 0,7 0,6
Cztonkowie rad nadzorczych zatrudnieni w spotce® 11,5 12,0 8,1 6,4
Cztonkowie zarzadu 16,0 18,8 18,9 19,3
Inni menedzerowie 13,5 11,9 14,5 11,0
Pracownicy szeregowi 51,0 40,3 36,2 323
RAZEM 100,0 100,0 100,0 100,0

Grupy wiascicieli:

Strategiczni inwestorzy zewngtrzni 1,4 9,1 15,2 17,1
Inni inwestorzy zewngtrzni 6,2 12,3 16,3 22,0
Menedzerowie 33,7 37,6 36,7 29,4
Pracownicy szeregowi 58,7 41,0 31,8 31,5
RAZEM 100,0 100,0 100,0 100,0

* Uwaga: Cztonkowie rad nadzorczych w 1999 1. to tylko ci, ktorzy takze byli pracownikami; przed

1999 1. wszyscy czlonkowie rad nadzorczych.
Zrédto: Kozarzewski i Woodward (2001).

Tabela 5
Gléwne czynniki sprzyjajace zmianom lub petryfikacji poczatkowej struktury
wlasnosci w spotkach pracowniczych

Czynniki | Brak zmiany | Zmiana
Mentalno$¢ i zachowanie
»Spadek” po - struktura organizacyjna
przedsigbior- - struktury wladzy i wptywow
stwach pan- - stara mentalno$¢ insiderow
stwowych

Zmiany w po-
zycji réznych
grup insideréw

- strach przed outsiderami

- czynnik wlasno$ci: wlasno$¢ = wiadza

- rekonfiguracja funkcji i zadan

- insiderzy musza si¢ przystosowa¢ do nowych
warunkow

- postrzeganie outsideréw jako zrodla nowych
inwestycji, technik zarzadzania itp.

Ramy prawne

Prawo prywa-
tyzacyjne

- prywatyzacja pracownicza jest zdominowana
przez insiderow

- osoby prawne i inwestorzy zagraniczni prak-
tycznie nie moga uczestniczy¢é w prywatyzacji

- nizsze optaty leasingowe (od 1997)

- szybsze przekazanie leasingowanego majatku
na wtasnosé¢ (od 1997)

- outsiderzy powinni mie¢ co najmniej 20 pro-
cent udziatéow (od 1997 r.)

- szybsze przekazanie leasingowanego majatku
na wlasnos¢ (od 1997 r.)

Kodeks spotek
handlowych

- statut spotki moze zawiera¢ ograniczenia doty-
czace obrotu udziatami

- nowa struktura organizacyjna

- system praw wlasnos$ci

- mechanizm podnoszenia kapitatu, emisji udzia-
16w i obrotu nimi

Zrédto: Kozarzewski i Woodward (2001).

Poréwnujac struktury nadzoru korporacyjnego w spotkach pracowniczych z przed-
sigbiorstwami sprywatyzowanymi metodami posrednimi okazuje sig, ze te pierwsze za-
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zwyczaj charakteryzuja si¢ wyzszym stopniem dysfunkcjonalnosci. W wielu firmach wi-
doczny jest niewlasciwy podzial uprawnien i1 funkcji, przy czym konkretny model dys-
funkcji zalezy gtownie od specyfiki struktury wtasnosciowe;.

B. Inne sciezki prywatyzacji bezposredniej

W ramach projektu ,,Prywatyzacja bezposrednia. Inwestorzy. Menedzerowie. Pra-
cownicy” (na zamdwienie Ministerstwa Skarbu Panstwa, koordynator Maria Jarosz) zba-
dano wszystkie $ciezki prywatyzacji bezposredniej. Ogolnie rzecz ujmujac, Sciezka sprze-
dazy prowadzila do wysokiej koncentracji wlasnosci przy dominacji outsiderzy lub mene-
dzerow. Sciezka wniesienia do spotki prowadzita do dominacji outsideréw, a tzw. szybka
sprzedaz nie wykazata zadnych klarownych zaleznosci wlasnosciowych. Jednakze czyn-
niki wptywajace na wtorna prywatyzacje w tych trzech grupach firm byly podobne do
czynnikow oddziatywujacych na przedsigbiorstwa sprywatyzowane w ramach prywatyza-
cji pracowniczej (przynalezno$¢ sektorowa, rozmiar firmy, struktura wlasnosciowa
bezposrednio po prywatyzacji i sytuacja ekonomiczna) (Jarosz 2000).

2.2.3. Badania dystrybucji i redystrybucji majtku

Probowano takze rozwaza¢ zmiany w strukturze wlasno$ciowej zachodzace w czasie
prywatyzacji jako realokacje majatku panstwowego. W 2001 r. fundacja CASE wzigla
udzial w projekcie pt. ,,Restrukturyzacja i wzrost w regionach i krajach transformujacych
si¢” (koordynacja: Andrew Warner, Center for International Development, Uniwersytet
Harvarda), ktory poswigcony byl ocenie przeptywu srodkow do nowych sektorow i branz
podczas przeksztalcen. Przeprowadzono badania przedsigbiorstw w 13  krajach
postkomunistycznych (w tym w Polsce zbadano 151 przedsigbiorstw) (Warner 2002). Ba-
daniom poddano przedsigbiorstwa panstwowe, przedsigbiorstwa sprywatyzowane oraz
nowopowstale firmy prywatne. Menedzerowie mieli okresli¢, jaki procent srodkoéw trwa-
tych spotki w momencie prywatyzacji (lub powstania), a takze w momencie ankietowania
poprzednio nalezat do Skarbu Panstwa. Zgodnie z opiniag menedzerdéw, podczas prywaty-
zacji w Polsce udzial bylej wlasnosci panstwowej w §rodkach trwatych sprywatyzowa-
nych przedsigbiorstw siggat 91 procent, a w 2001 r. spadt do 61 procent z powodu naby-
wania nowego majatku z sektora prywatnego. Dla nowopowstatych firm prywatnych te
liczby to odpowiednio 34,3 procent i 23,1 procent. Nie wydaja si¢ one jednak zbyt do-
ktadne, poniewaz oparte sa na wyobrazeniach menedzeréw o wartosci rynkowej wiasnosci
panstwowej, a przeciez nie bylo rynku, gdzie ta warto$¢ mogtaby by¢é zweryfikowana®,

W ramach projektu USAID “Sustaining Growth through Reform Consolidation”
(koordynowanego przez Barbarg Btaszczyk, CASE) przeprowadzono dwa studia regional-
ne realokacji majatku pafnstwowego do sektora prywatnego (Dolny Slask i Katowice).
Wyniki pokazuja, ze w przypadku przedsigbiorstw panstwowych w dobrym stanie eko-
nomicznym prywatyzacja byla najpopularniejsza metoda realokacji wtasnosci panstwo-
wej. W przypadku przedsigbiorstw panstwowych osiagajacych niezadowalajace wyniki
najpopularniejsze byly bankructwa i likwidacje. Powolne posuwanie si¢ realokacji spo-
wodowane jest niewlasciwa polityka panstwa w dziedzinie restrukturyzacji przedsig-
biorstw panstwowych i sektorow w dalszym ciagu nalezacych do panstwa.

3. Whnioski

Polskie prawo dotyczace prywatyzacji i nadzoru korporacyjnego jest bardzo
obszerne i obejmuje wszystkie wazne aspekty transformacji wlasnosciowej, a takze funk-

6 Niedostatki tak uproszczonego podejécia mozna tatwo zaobserwowaé na przykladzie Biatorusi,
gdzie, jak podajq respondenci, bezposrednio po prywatyzacji majatek wczesniej nalezacy do panstwa stano-
wil ledwie 57,3 procent srodkow trwalych. Wartos$¢ ta wydaje si¢ by¢ absurdalnie niska.
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cjonowanie spotek i1 rynku kapitatlowego. Jednoczesnie, realnie dziatajace mechanizmy
nadzoru korporacyjnego sa czgsto nieefektywne. Czgste sa naduzycia w stosunku do
drobnych akcjonariuszy, cho¢ czasem zabezpieczenia prawne majace chroni¢ mniejszos$¢
stuza do naduzywania praw mniejszosci, ktora reprezentuje silne interesy przemystowe.
Liczne sa przypadki oportunizmu menedzeréw, wyprowadzania majatku i zyskow poza
spotke. Zewngtrzne mechanizmy nadzoru korporacyjnego sa nierzadko stabe i nie zawsze
zapewniaja efektywna regulacje zachowania spotki. Nalezy tu przede wszystkim wspo-
mnie¢ staby 1 plytki rynek kapitalowy.

Wydaje sig, ze do niewtasciwego funkcjonowania procesow wtornej prywatyzacji i
nadzoru korporacyjnego przyczyniaja si¢ nastgpujace czynniki:

— brak spdjnej koncepcji przeksztalcen wiasnosciowych i rozwoju stosunkow wia-
sno$ci prywatnej. Niektdore wazne zagadnienia z dziedziny wspodizalezno$ci pomigdzy
prywatyzacja a zadanymi modelami i mechanizmami nadzoru korporacyjnego pozostaja
nierozwiazane;

— wewngtrznie sprzeczna i niekonsekwentna polityka kolejnych rzadow (szczegdlnie
jesli chodzi o rynek papierow wartoSciowych, zewngtrznych inwestoréw instytucjonal-
nych, rolg insideréw), klientelizm,;

— suboptymalny system prawny: rownocze$nie zaregulowany, niedoregulowany i
niewlasciwie regulowany; brak wewngtrznej spojnosci, co spowalnia osiagnigcie celow
transformacji. Niektore regulacje prawne maja charakter polityczny i maja na celu zdoby¢
poparcie roznych aktorow. Czasem prawo jest zbyt ogélne i nie spetnia funkcji instruk-
tywnych;

— problemy z egzekwowaniem prawa i innych regulacji.

Prywatyzacja w Polsce charakteryzuje si¢ duzym zréznicowaniem metod i ma
gtéwnie charakter konsensualny. Przedsigbiorstwa panstwowe o réznych charakterysty-
kach zostaty sprywatyzowane przy pomocy szerokiej gamy metod i $ciezek, co wywarto
silny wptyw na poczatkowa strukturg wtasnosci oraz, do§¢ czgsto, takze na procesy post-
prywatyzacyjne. Dlatego analiza problemu endogenicznosci lub egzogenicznosci struktury
wlasnos$ciowej wobec wynikow ekonomiczno-finansowych i innych wtasciwosci spotek
jest niezwykle trudna.
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