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Wstep

Po upadku komunizmu kraje Grupy Wyszehradzkiej w ramach polityki trans-
formacji systemowej rozpoczely proces przeksztalcania zastanej struktury gospo-
darki centralnie-planowanej w gospodarke rynkowa. R6zna sytuacja wyjsciowa
spowodowala znaczne réznice w priorytetach i podejmowanych dzialaniach
w poszczeg6lnych krajach. Niemniej jednak we wszystkich tych krajach podsta-
wowe znaczenie przypisano prywatyzacji. Wynikalo to z faktu pilnej potrzeby
zmiany struktury wlasnosci gospodarki w celu podniesienia jej efektywnosci,
konkurencyjnosci i adaptacyjno$ci.

Na poczatku lat dziewieédziesigtych w panstwach postkomunistycznych Eu-
ropy Centralnej i Wschodniej, dla ktérych prywatyzacja sektora pahstwowego
stala si¢ jednym z najwazniejszych zadaf w ramach podjetych reform, przyjeto
rézne strategie wdrazania tego procesu. Wiaczaly one oferty publiczne sprzedazy
akcji, sprzedaz w ramach przetargu, negocjacji z inwestorem, dzierzawe z opcja
wykupu dla pracownikéw przedsigbiorstwa i inne.

W kilku krajach zdecydowano si¢ na zastosowanie programéw prywatyzacji
masowej. Sposrod zalozycieli Grupy Wyszehradzkiej zdecydowano si¢ na tego
typu przeksztalcenia w Czechostowacji i w Polsce (na Wegrzech zorganizowano
jedynie tzw. program pilotazowy - tanich kredytéw, ktére mogly by¢ przezna-
czone na zakup akcji ptywatyzowanych firm). W obu tych krajach przyjete roz-
wigzania powszechnej prywatyzacji byly diametralnie rézne. Obecnie po kilku
latach od startu tych proceséw mozna pokusi¢ si¢ 0 pewne poréwnania oparte na
dotychczasowych wynikach ich wdrazania.

Opracowanie niniejsze poddaje analizie masowe programy prywatyzacyjne
wdrozone w Czechoslowagji (kontynuowane w Republice Czeskiej) i w Polsce
(Program Powszechnej Prywatyzacji). Na podstawie dotychczasowych wynikow
formulowane s3 wnioski dotyczace ich efektywnosci, mocnych i stabych stron.

W przypadku Czech istnieje mozliwo$¢ pelniejszej oceny wdrozonego progra-
mu z powodu zdecydowanie dluzszego czasu, jaki uptynat od jego startu (1991).



Poréwnanie proceséw przeksztalcefi wlasnosciowych ... 109

Polski Program Powszechnej Prywatyzacji jest wdrazany od 1995 r. (koncepcyjnie
byt gotowy w 1993 r.), co powoduje, ze peiny obraz jego efektéw bedzie dostep-
ny prawdopodobnie dopiero w 1999 r. Z koficem 1998 r. zakoficzy si¢ proces
wymiany Powszechnych Swiadectw Udziatowych na akcje narodowych funduszy
inwestycyjnych, co umozliwi pelna weryfikacj¢ funkcjonowania funduszy przez
mechanizm rynku kapitatowego.

Prywatyzacja masowa - zarys problematyki

Masowa prywatyzacja stala si¢ jedng z metod przejecia wiasnosci pafistwowej
przez obywateli w ramach procesu przeksztatcefi wlasnosciowych w krajach post-
komunistycznych. Otrzymywali oni za darmo lub po wniesieniu symbolicznej
oplaty akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw za posrednictwem systemu dys-
trybucji kuponéw (tzw. vouchers), certyfikatow, swiadectw udzialowych itp. Pry-
watyzacja masowa wedtug W.W. Jermakowicza obejmuje co najmniej 7 etapow’.

1). komercjalizacje przedsigbiorstw przeznaczonych do uczestnictwa w pro-
gramie masowej prywatyzaciji,

2). grupowanie przedsigbiorstw w transze,

3). przyjecie uproszczonej metody wyceny wartosci przedsigbiorstw (z reguly
wartos¢ ksiegowa),

4). przygotowanie informacji finansowych firm, uczestniczacych w przedsie-
wzieciu,

5). dystrybucja kupondéw, $wiadectw udzialowych itp. wéréd obywateli,

6). aktywny udziat instytucji finansowych w procesie,

7). zastosowanie aukdji jako sposobu dystrybucji akcji przedsigbiorstw wéréd
posiadaczy kuponéw, swiadectw udziatowych itp.

Oczywiscie proces masowej prywatyzacji w réznych krajach odznaczat si¢
okreslong specyfika elementéw wymienionych powyzej.

Prywatyzacja masowa ma charakter prywatyzacji opartej na dystrybucji udzia-
fowych papieréw wartosciowych (akcji lub udziatéw), a nie aktywow prywaty-
zowanych w ten sposéb spétek.

Programy prywatyzacji masowej stawialy sobie za cel przyspieszenie procesu
prywatyzacji. Mozliwe to bylo dzigki nastepujacym ich cechom:

- mozliwoéci unikniecia dtugotrwatej i kosztownej procedury wyceny firm
pafistwowych,

- mozliwoéci unikniecia, poprzez dystrybucje za darmo, bariery efektywnego
popytu na akcje prywatyzowanych przedsiebiorstw w spoleczefistwach o matym
poziomie oszczednosci,
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- niwelowanie niecheci spoteczefistwa do prywatyzacji, wynikajacej z przeko-
nania, ze jest ono wlacicielem calego majatku (wynik wieloletniej indoktrynacji
politycznej komunistéw), poprzez nieodptatne rozdawnictwo akcji prywatyzo-
wanych przedsiebiorstw.

Poza znacznym przyspieszeniem procesu prywatyzacji, wéréd gléwnych za-
let masowych programéw prywatyzacyjnych wymienia sie:

* wklad w tworzenie politycznego poparcia dla reform w transformujacej sie
gospodarce,

* uwolnienie budzetu od niewdzigecznego zadania finansowania czesci sekto-
ra publicznego i dzigki temu redukgji deficytu budzetowego,

* tworzenie w spoleczefistwie powszechnej kultury akcjonariatu, niezwykle
waznej w dynamicznie rozwijajacych si¢ gospodarkach rynkowych.

Z drugiej strony fiasko prywatyzacji masowej moze w sposéb znaczacy nad-
szarpna¢ zaufanie spoteczefistwa do prywatyzacji majatku pafistwowego i skom-
plikowac ten proces w ogdle.

Réznie definiowane s cele masowych programéw prywatyzacyjnych. Wy-
mienia si¢ wéréd nich:?

- cele polityczne - wlaczenie spoleczefistwa do procesu przeksztalcef whas-
noéciowych i w ten spos6b przekonanie go o stusznosci tego typu przedsiewziec
oraz procesu transformacji gospodarki w ogble,

- cele spoteczne - sprawiedliwa dystrybucja wlasnosci pafistwowej,
- cele systemowe — urynkowienie gospodarki,
~ cele efektywnosciowe — znaczne podniesienie efektywnosci gospodarowania.

Program masowej prywatyzacji w Republice Czeskiej

Czeska prywatyzacja masowa stala sie symbolem tego typu przemian w naszej
czeéci Europy. Bez watpienia wplyw na to mialo kilka czynnikéw. Nalezaly do
nich: stabilna sytuacja ekonomiczna na poczatku lat 90. w 6wczesnej Cze-
chostowadji, co réznito ja od innych krajéw regionu, doskonata promocja osiggnigc
w reformowaniu gospodarki w migdzynarodowych mass mediach, silne dazenie
elit do kreowania obrazu pafistwa jako raju dla inwestycji zagranicznych.

Kiedy komunisci przejeli wiadze w Czechostowacji w 1948 r., mieli w swoich
rekach gospodarke zajmujaca 8 miejsce wéréd poteg przemystowych Swiata.
+Nowoczesny”, proletariacki model centralnego zarzadzania gospodarka wraz
z nacjonalizacja przemystu, handlu i rolnictwa w ciggu pierwszych pigciu lat rzado,
doprowadzily do drastycznej zmiany tej pozycji. Pod fasada pelnego zatrudnienia
i systemu réwnoéci spotecznej gospodarka Czechostowacji, podobnie jak innych
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krajéw socjalistycznych, popadata w putapke polityzacji, nieefektywnoéd, mar-
notrawstwa.

Upadek rzadéw komunistycznych w paZdzierniku 1989 r., zwany aksamitng
rewolucjg, postawil przed Czechami i Slowakami nowe wyzwania, obejmujace
migdzy innymi prywatyzacj¢ majatku pafistwowego. Czechostowacja miata
najwyzszy udzial sektora pafistwowego w tworzeniu wartoéci dodanej wéréd
pafistw komunistycznych (na réwni z NRD) - znacznie wyzszy niz np. Polska
(patrz tab. 1).

1 stycznia 1993 roku doszlo do ostatecznego podziatu republiki stworzonej
w 1918 roku, w ktérego wyniku powstaly dwa niezalezne pafistwa: Republika
Czeska i Republika Stowacka.

Sytuacja makroekonomiczna Czechostowacji przed rozpoczeciem reform sy-
stemowych byla najlepsza wsréd bylych pafistw komunistycznych. Inflacja (wila-
czajac ukryta) nie przekraczala rocznie 5%. Dodatni bilans platniczy, niewielki
dlug zagraniczny (ok. 8 mld USD) oraz niski deficyt budzetowy dopelnialy obra-
zu najbardziej stabilnej gospodarki w regionie.®* Rzad pod przewodnictwem Va-
clava Klausa podjat si¢ reform procesu transformacji. Byly one gléwnie skiero-
wane na zmiang systemu gospodarczego. Element stabilizacji, bardzo istotny na
przyklad w Polsce targanej hiperinflacja, nie odgrywat takiego znaczenia. Stad
ogromne znaczenie, jakie przypisano w Czechostowacji prywatyzacji. Wybrano
droge powszechnego uwlaszczenia poprzez rozdawnictwo majatku pafistwo-
wego. W ten sposéb prébowano w sposéb radykalny ,odpafistwowic¢” gospodarke,
jednoczesnie zyskujac poparcie spoleczefistwa dla podjetych reform.

Tabela 1. Por6wnanie udziatu sektora publicznego w tworzeniu wartosci dodanej w kra-
jach komunistycznych i w krajach o gospodarce rynkowe;.

-
Kraj % wartosci dodanej Zatrudnienie W
wytworzonej przez w przedsiebiorstwach
przedsiebiorstwa pafistwowe pafistwowych (%)

Kraje socjalistyczne

Czechoslowacja 97 (1986) *
NRD 97 (1982) 94
ZSRR 96 (1985) *
Jugoslawia 87 (1985) *
Polska 82 (1985) 72

Wegry 65 (1984) 70
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Tabela 1 cd.
[ Kraje o gospodarce rynkowej ]
Francja 17 (1982) 15
Wiochy 14 (1982) 15
Wielka Brytania 11(1982) 8
RFN 11 (1982) 8
Portugalia 10 (1976) *
Dania 6 (1974) 5
Grecja 6 (1979) *
Hiszpania 4(1979) *
| USA 1(1983) 2 ]

Uwaga: Dane dla krajéw o gospodarce rynkowej nie uwzgledniaja ustug $wiadczonych
przez pafistwo, natomiast uwzgledniaja przedsiebiorstwa pafistwowe zaangazowane w
dzialalnoé¢ gospodarcza.

Zrédlo: E.S. Savas, Prywatyzacja, klucz do lepszego rzadzenia, PWE, Warszawa 1992, s. 330.

Po upadku komunizmu Czesi rozpoczeli zakrojona na szeroka skale kampanie
na rzecz przyciggniecia inwestycji zagranicznych. Elity czeskie uwypuklaly
zdecydowanie lepsza sytuacje gospodarcza Czech od sytuacji ich sasiadéw.
Podkreslano, ze Czesi nie widza nic zlego w naplywie kapitalu zagranicznego.
Podpierano sie przy tym przykladem pafstw takich jak Holandia, w ktérej 70%
firm nalezy do obcokrajowcéw.

Wskazniki gospodarcze w pierwszych latach procesu transformacji wskazy-
waly na najlepsza sytuacje gospodarcza w regionie. Stopa bezrobocia utrzymywata
sie w tym czasie na stosunkowo niskim poziomie i nie przekraczala 7% (patrz rys. 1).
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Rys. 1. Stopa bezrobocia w Republice Czeskiej w latach 1990-1997 (%)
Zrédto http: quark@worldonline.nl
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W tym okresie réwniez inflacja utrzymywata sie na stosunkowo niskim pozio-
mie w poréwnaniu z innymi krajami regionu, w tym z Polska. Najwyzszy po-
ziom (ponad 56%) osiagnela w 1991 r. W okresie p6zniejszym, poza rokiem 1993,
utrzymywala si¢ w granicach 10%. Dojscie do takiego poziomu inflacji w Polsce
planowane jest dopiero w 1998 r. Dane na temat inflacji w Republice Czeskiej
prezentuje rys. 2.
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Rys. 2. Poziom inflacji w Czechach w latach 1991-1997
Zrodio http: quark@worldonline.nl

Wzrost gospodarczy (mierzony przyrostem PKB) byl nieréwnomierny, jednak
zdecydowanie pozytywny. Najwyzszy poziom osiagnat w 1991 r. — 14% przyros-
tu, w 1997 r. byl spodziewany na tym samym poziomie co w 199 r., czyli ok. 4%
wzrostu. Szczegélowe dane na ten temat przedstawia rys. 3.
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Rys. 3. Przyrost PKB w Czechach w latach 1990-1997
Zrédio http: quark@worldonline.nl
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Czeska korona stala si¢ w pelni wymienialna w styczniu 1996 r. Poprzednio
przez 5 lat podlegala wymienialnosci ograniczonej do dziatalnosci gospodarcze;j.

Czesi na kazdym kroku podkreslali wyjatkowos¢ swojej gospodarki. Sktada¢
si¢ na nia mialy gléwnie stabilno$¢ i daleko zaawansowane reformy, obejmujace
miedzy innymi program prywatyzacji masowej. W oczach Zachodu Czechy
uchodzity za najbardziej obiecujacy gospodarczo kraj regionu. Wymieniane byty
wsrdd najbardziej prawdopodobnych kandydatéw do stania sie cztonkiem Unii
Europejskiej. Zalamanie tego sielankowego obrazu stabilnej i zreformowanej gos-
podarki przyszlo w maju 1997 r., kiedy to rzad czeski wydatok. 3 mld USD w celu
obrony kursu korony wzgledem koszyka dolara i marki niemieckiej. Préba ta nie
powiodta si¢ i Czesi zadecydowali o kursie ptynnym swojej waluty. 27 maja
1997 r. korona stracita 12% w stosunku do marki niemieckiej i 10% do dolara
amerykafiskiego. Zakoficzylo to 75-miesieczny okres stabilizacji walutowej w kra-
ju, ktérego pieniadz uchodzit za najbardziej stabilny w regionie.

Na tak gwaltowna korekte kursu zlozylo sie wiele przyczyn. Jedna z podsta-
wowych byl wysoki deficyt budzetowy, siegajacy w 1996 r. okolo 8,6% PKB,
potaczony z deficytem handlowym wynoszacym 6 mld USD. Kryzys walutowy
obnazyl jedynie zjawiska, ktére kumulowaly si¢ w czeskiej gospodarce od dtuz-
szego czasu. Okazalo sie, ze prymat Czech w restrukturyzacji i stabilizacji gospo-
darki wsrod krajow postkomunistycznych jest fikcja.

Analitycy zachodni wing za spowodowanie kryzysu obarczaja wladze czeskie,
ktére nie podjely zdecydowanych krokéw restrukturyzacyjnych w gospodarce.
Niezla sytuacja gospodarcza na poczatku procesu transformacji uspita niejako
czujnos¢ czeskich decydentow. Jako przyklad przedstawia sie brak w Republice
Czeskiej chocby jednego przykladu bankructwa duzej firmy od upadku komu-
nizmu?, co spotkato nieefektywne firmy polskie czy wegierskie. Przemystu czes-
kiego nie dotknela rzeczywista restrukturyzacja. Czgsciowa odpowiedzialnoscia
za to obarcza si¢ sposOb prywatyzacji zastosowany w Republice Czeskiej.

Rzad czeski postawil w swoim programie na szybka prywatyzacje. Bylo to
wynikiem zastanej struktury gospodarki, nalezacej do najbardziej scentralizowa-
nych w calym obozie komunistycznym. Przemyst skoncentrowany byt w okolo
tysiacu przedsiebiorstw, z ktérych prawie 70% zatrudniato powyzej 1000 pra-
cownikow.

W Czechostowacji zastosowano trzy gléwne typy prywatyzacji:

* prywatyzacje mala,

* prywatyzacje duza,

* prywatyzacje masowa.

Proces tzw. malej prywatyzacji rozpoczat sie na poczatku 1991 r. Dotyczyt okoto
50 tysiecy firm, ktore sprzedawano gléwnie na licytacjach. Licytowano wedtug
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tzw. metody holenderskiej (od ceny maksymalnej wyznaczonej przez konsultanta
w dol), z tym, ze cena sprzedazy nie mogla by¢ nizsza niz 50% ceny wywolawczej.
Do pierwszej rundy mogli przystepowac tylko inwestorzy krajowi; w drugiej nie
bylo takiego ograniczenia.

W malej prywatyzacji podstawowym warunkiem bylo znalezienie jednego
kupca na oferowany majatek danej jednostki gospodarczej, przy czym nie bylo
ograniczeh dotyczacych rozmiaru firmy czy zakresu jej dziatalnosci.

Duza prywatyzacja opierala si¢ na sprzedazy przedsiebiorstwa co najmniej
dwom inwestorom. W jej przypadku do Ministerstwa Prywatyzacji musial by¢
zlozony projekt prywatyzacyjny, okreslajacy sposob przeprowadzenia prywaty-
zacji. Zgodnie z ustawg, duza prywatyzacja przebiegata wedlug dwach gléwnych
metod:

* sprzedazy bezposredniej przedsigbiorstwa lub jego czesci,

* komercjalizacji wraz z réznymi metodami alokacji akcji (na przyktad poprzez
kupony w ramach prywatyzacji masowej, sprzedaz poprzez instytucje finansowe,
sprzedaz pracownikom, inwestorom, przekazanie do instytucji komunalnych,
wladz lokalnych, funduszy emerytalnych itd.).

Jak widac duza prywatyzacja mogla by¢ polaczona z prywatyzacja kuponowa
(masowa).

Prywatyzacja masowa polegala na rozdaniu obywatelom kuponéw upraw-
niajacych do otrzymania akcji prywatyzowanych przedsigebiorstw. Prébowano
w ten spos6b dokonaé niezwykle szybkiej transformacji wlasnosci pafistwowej
w prywatng, zmniejszajac gwaltownie wielko$¢ sektora publicznego. Koncepcja
opierala si¢ na przekazaniu majatku bez jego jakosciowej zmiany. Ewentualna
restrukturyzacja miata by¢ zadaniem nowych prywatnych wlascicieli firm. Pry-
watyzacja masowa odbyla sie w Czechostowacji w dwdch transzach. W pierwszej
(w 1992 r.) uczestniczyly 943 spétki z Republiki Czeskiej, 487 spétek z Republiki
Stowackiej i 61 firm przekazanych przez rzad federalny o wartosci ksiegowej
rownej okoto 300 mld koron. Druga transza, ktorej alokacja miala miejsce
w 1993 r., obejmowata ok. 800 przedsiebiorstw (tylko czeskich, z powodu podziatu
Czechostowacji na dwa panstwa) o wartosci ksiggowej siegajacej 500 mld koron.®

W prywatyzacji masowej wzigto udziat 8 565 642 uczestnikéw (zostato oficjalnie
zarejestrowanych), z tego okoto 6 min w Czechach, a ponad 2,5 min w Stowacji.
Kazdy dorosly obywatel otrzymat ksigzeczke kuponowa obejmujaca 1000 punk-
tow inwestycyjnych. Opfata rejestracyjna wynosita 1000 koron (35 USD). Posia-
dacz kuponéw mégt inwestowaé w akcje prywatyzowanych przedsiebiorstw
indywidualnie lub za posred nictwem funduszy inwestycyjnych.

Mechanizm nabywania akgji przedsigbiorstw opierat si¢ na pieciu rundach (w
drugiej transzy szesciu) nie dtuzszych niz jeden miesiac, z ktérych kazda miala
cztery etapy. W pierwszym etapie posiadacz kuponéw zapoznawat si¢ z cenami
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oferowanych akcji. Nastepnie zamawiat akcje, ktérymi byt zainteresowany (etap
drugi). W czasie kolejnego etapu wszystkie zamowienia byly centralnie pod-
dawane obrébce w celu skonfrontowania popytu z podaza danych akcji. Ostatni
etap obejmowat ogloszenie wynikéw danej rundy.

W przypadku nadwyzki popytu nad podaza okreslonych papieréw nie prze-
kraczajacej 25%, Minister Finanséw mogt zredukowac zapisy na akcje sktadane
przez fundusze o 20% w celu zréwnowazenia rynku (zapisy inwestoréw indywidu-
alnych nie byty redukowane). W przypadku wiekszych rozbieznosci aplikujacy nie
otrzymywali akgji, ich punkty inwestycyjne byly zwracane i mogly bra¢ udziat
w kolejnych rundach prywatyzacji masowe;j.

W pierwszej rundzie obu transz cene akcji wyznaczono na 33 punkty inwesty-
cyjne (3 akcje za 100 punktéw). Jesli popyt na dane akcje odpowiadat podazy
dochodzito do zawarcia transakgji po zaproponowanej cenie. W przypadku prze-
wagi popytu nad podaza, lub odwrotnie, cena w kolejnych rundach wyznaczana
byta na poziomie, ktéry bylby w stanie zréwnowazy¢ rynek danego papieru.

Prywatyzacja masowa nie spotkata si¢ poczatkowo z duzym zainteresowa-
niem obywateli. W koficu 1991 r. tylko kilkaset tysiecy ludzi zdecydowalo sie
naby¢ ksiazeczki kuponowe. Odpowiedzialnoscia za taki stan rzeczy obarcza sie
niendnlng kampanie reklamowg zorganizowang przez rzad federalny.® Radykal-
na zmiana nastapita w styczniu 1992 r., gdy zaczely powstawac fundusze inwesty-
cyjne. Mogly by¢ one tworzone w celu konsolidowania punktéw inwestycyjnych
obywateli (w zamian wydawaty swoje akcje). Jeden fundusz nie mégt posiadac
wiecej niz 20% akcji konkretnej spotki

Fundusze oglosily, ze beda skupowac swoje akcje od tych, ktérzy powierza im
swoje punkty inwestycyjne za kwote dziesieciokrotnie przekraczajaca oplaty re-
jestracyjne programu masowej prywatyzacji. W wyniku takiej kampanii pro-
mocyjnej82% Czechow zarejestrowalo sie i wziglo udziat w tym przedsiewzieciu.

W ramach prywatyzacji masowej podjeto dzialania w stosunku do okoto
polowy przedsigbiorstw pafistwowych. Okolo 2/3 przedsiebiorstw przemystowych
zostato wiaczone do dwdch transz tego typu przeksztalcefi.

Okoto 66% wartosci akcji przedsiebiorstw przekazanych do prywatyzagji
w ramach pierwszej transzy trafito do 438 funduszy inwestycyjnych. Wsréd nich
20 najwiekszych, utworzonych przez 10 podmiotéw (gtéwnie banki), kontrolowato
okoto 60% ogoblnej liczby punktow inwestycyjnych w pierwszej transzy. Szcze-
gotowe dane na temat dystrybucji punktéw inwestycyjnych wiréd najwiekszych
funduszy (z podziatem na fundusze utworzone przez banki pafistwowe oraz fun-
dusze w pelni prywatne) przedstawia tab. 2.

W drugiej transzy prywatyzacji masowej w Czechach uczestniczyto 861 przed-
siebiorstw, ktérych akcje posiadaty wartos¢ nominalna réwna okoto 155 mld ko-
ron. Zaoferowano je 6,2 min posiadaczy kuponéw. Oferta obejmowata réwniez
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niesprzedane akcje z pierwszej transzy (akcje 185 przedsiebiorstw o wartosci nomi-
nalnej 24 mld koron). W tej transzy 353 fundusze przejely ponad 63% punktow
inwestycyjnych, kupujac 28% wartosci zaoferowanego majatku (inwestowaty
w drozsze akcje wybranych firm).

Tabela 2. Udziat funduszy inwestycyjnych w pierwszej transzy prywatyzacji masowej
w Czechostowacji

Wyszczegblnienie Miliony punktéw Udzial procentowy
inwestycyjnych

Fundusze tworzone przez czeskie i slowackie banki

Czech Savings Bank 790-950 9,.2-11,1
Investment Bank 700 8.2
Universla Credit Bank 550 6,4
Commercial Bank 450-510 5,3-6,0
Czech Insurance Company 334 39
Creditanstalt 260 30
Zivnobanka 140-160 1,6-19
Razem IPF bankow 3224-3 464 37,6-40,4

Najwieksze fundusze prywatne

First Privatisation Fund 150-170 1,8-2,0
Harvard Capital & Consulting 638 74
Razem 788-808 9,294
Razem fundusze 6140 71,7

Zrédlo: A. Buchtikova, Privatisation in The Czech Republic, [w]: Privatisation in Post-Com-
munist Countries, vol. 1, CASE, Warszawa 1996.

Transze prywatyzacji masowej roznily si¢ miedzy soba. Podstawowa réznicq
byla mozliwos¢ inwestowania w akcje firm czeskich i stowackich w pierwszej tran-
szy, a tylko czeskich w drugiej. Wynikato to z podziatu pafistwa, ktéry wszedt
w zycie z dniem 1 stycznia 1993 r.

Inna byla réwniez struktura sektorowa obu transz prywatyzacji masowe;.
W drugiej znalazlo sie mniej firm budowlanych i ustugowych, zas wiecej firm
z branzy rolnej i leinej. Wynikalo to z zakoficzenia procesu reprywatyzacji w tych
sektorach.
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W pierwszej transzy alokowano akcje firm wiekszych, a warto$¢ majatku
przypadajacego na jeden kupon byta 0 40% wyzsza niz w transzy drugiej (odpo-
wiednio: 1200 i 860 USD).

Czeska prywatyzacja masowa spowodowata zmiang struktury wlasnosciowej
gospodarki. Zmiana ta jednak miala charakter pozorny. Wynikalo to z faktu, ze
wiekszo§¢é punktéw inwestycyjnych, a co za tym idzie akcji prywatyzowanych
w ten sposob przedsigbiorstw, trafito w rece funduszy inwestycyjnych, ktére byty
w wigkszosci wlasnoscia bankéw pozostajacych de facto pod kontrolg pahstwa. Z
tzw. ,wielkiej piatki” bankéw czeskich wszystkie sa wlasnoscia Narodowego Fun-
duszu Prywatyzagji (instytucji grupujacej akcje, ktérych wlascicielem jest pafist-
wo) i sprywatyzowanych przedsigbiorstw (przenikanie struktury wtasnosci).

Taki wynik alokacji akcji w zwigzku z prywatyzacja masowg miat co najmniej
trzy negatywne skutki:

1. Przedsigbiorstwa w portfelach funduszy, zalozonych przez banki, miaty
latwiejszy dostep do zrédel finansowania, czyli czesto nie napotkaly tzw. twar-
dych ograniczef budzetowych (stad niewielka liczba bankructw po uruchomie-
niu programu).

2. Banki - zalozyciele funduszy inwestycyjnych, bedace podmiotami de facto
panstwowymi - nie stwarzaly dostatecznego proefektywnosciowego systemu
bodzcow dla przedsiebiorstw, ktérych akcje zostaly przez nie nabyte w ramach
prywatyzacji kuponowe;j.

3. Fundusze, bedac inwestorami instytucjonalnymi, zachowywaty sie w sto-
sunku do przedsigbiorstw pasywnie, nie majac odpowiedniego zaplecza za-
rzadczego i nadzorczego. Zwiazane to bylo réwniez z ograniczeniem wielkosci
udziatlu funduszu inwestycyjnego w spélce, ktéry nie mogt przekroczy¢ 20% akgji,
co uniemozliwialo zdecydowana jej restrukturyzacje (takie rozproszenie wiasnosci
nie dawato mozliwosci kontroli).

Zdaniem zagranicznych ekspertéw, w gospodarce czeskiej nie doszto do re-
strukturyzacji prywatyzowanych przedsigbiorstw miedzy innymi z powyzszych
powoddw. Nie bylo odpowiednich bodZcow generowanych przez wiascicieli,
ktorzy sami nie podlegali bezwzglednej ocenie rynku. Odpowiedzialnoscia za to
obarcza si¢ wladze, ktére nie przeprowadzily w sposéb zdecydowany reform
takich, jak np. w Polsce czy na Wegrzech. Nie doprowadzono do prawdziwej zmia-
ny systemu finansowego poprzez np. prywatyzacje bankéw, stworzenie nie-
zaleznego podmiotu, regulujacego rynek papieréw wartosciowych, reforme
prawa w celu eliminacji naduzy¢ zwiazanych z nabywaniem akcji prywatyzow-
anych spolek (insider trading). Przy tym nieefektywna prywatyzacja masowa
polaczona z istnieniem nadal migkkich ograniczefi budzetowych doprowadzita do
spadku konkurencyjnosd czeskiej gospodarki. Kryzys walutowy, ktéry nadszed}
w maju 1997 1. byl tylko zwieficzeniem tego procesu.
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Program Powszechnej Prywatyzacji w Polsce

Programu Powszechnej Prywatyzacji w Polsce ma cztery glowne cele :

* efektywna prywatyzacja grupy przedsigbiorstw zakwalifikowanych do
Programu,

* przyspieszenie prywatyzacji jako procesu,

* realizacja, w pewnym ograniczonym zakresie, uwlaszczenia spoteczenistwa
(upowszechnienie wlasnosci),

* walor edukacyjny zwigzany z upowszechnieniem akcjonariatu.

Dzieki obecnej w Programie koncepdji, zakladajacej wniesienie akcji do naro-
dowych funduszy inwestycyjnych i wykorzystanie profesjonalnych firm dorad-
czych zarzadzajacych tymi funduszami, mozliwe jest w jego ramach sprywaty-
zowanie przedsiebiorstw pafistwowych, w tym takich, ktérych nie mozna spry-
watyzowac innymi metodami, po przeprowadzeniu ewentualnej restrukturyza—
cji i uzdrowieniu ich sytuacji ekonomiczno-finansowe;j.

Wiaczenie do Programu kilkuset przedsigbiorstw powoduje, ze jest znaczacym
przedsigwzigciem prywatyzacyjnym, jesli wzia¢ pod uwagg, ze do kofica 1995 r.,
czyli momentu rozpoczecia realizacji Programu, sprywatyzowano droga kapi-
talowa zaledwie ok. 160 przedsigbiorstw panstwowych.

W pewnym zakresie, w ramach programu powszechnej prywatyzacji nastapito
upowszechnienie wlasnosci - uwlaszczenie spoteczenstwa, bedace wyrazem
zado$c¢uczynienia za lata budowania socjalistycznej wlasnosci ,niczyjej”. To upow-
szechnienie wlasnosci, biorac pod uwage warto$¢ majatku firm uczestniczacych
w programie, jest dosy¢ iluzoryczne, gdyz na jedno swiadectwo udzialowe przy-
pada majatek o wartosci ksiegowej réwnej ok. 300 zt (wedtug danych na koniec
1996 1).

Realizacja programu upowszechnia akcjonariat i przyczynia si¢ do edukacji
spoleczenstwa odnosnie do funkcjonowania jednego z filaréw gospodarki ryn-
kowej - rynku kapitatlowego, jako ze wszyscy dorosli obywatele maja prawo otrzy-
mac akcje narodowych funduszy inwestycyjnych.

Zasady realizacji programu mozna przedstawi¢ nastgpujaco:

1. Podstawa programu bylo utworzenie narodowych funduszy inwestycyjnych,
bedacych funduszami typu zamknietego (bedzie o nim mowa nieco dalej), ktérych
rady nadzorcze pierwszej kadencji wylaniane byly w ramach konkursu przez spec-
jalnie powolang komisje selekcyjna.

2. Fundusze w ramach okreslonej procedury wybieraly przedsigbiorstwa
(przeksztalcone w jednoosobowe spotki Skarbu Pafistwa), ktore znalazly sie w ich
portfelach. Ich akcje zostaly wniesione do Funduszy przez Ministra Przeksztatceh
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Wiasnosciowych (jako okreslone pakiety obejmujace 60% akcji), przy czym pra-
cownicy spétek otrzymywali do 15% akgji swojej firmy za darmo.

3. Akgje jednoosobowych spétek Skarbu Pafistwa powstatych w ramach prze-
ksztalcenia przedsigbiorstw pafistwowych (ustawa o prywatyzacji pp), byly
alokowane w sposob nastepujacy:

* 60% akcji wniesiono do narodowych funduszy inwestycyjnych, z tym ze
pakiet 33% (wiodacy) otrzymat jeden z funduszy (nie moze on zwigkszy¢
swego udzialu w spélce poprzez zakup istniejacych akcji powyzej tego
pulapu), a pozostate 27% akcji bylo réwnomiernie rozdzielone pomiedzy
pozostale fundusze,

* do 15% akgji otrzymali bezplatnie pracownicy przedsigbiorstwa,

» w przypadku niektérych spétek do 15% akcji udostepniano rolnikom i ryba-
kom pozostajacym w stosunkach umownych z przedsigbiorstwem pafst-
wowym przez okres minimum 2 lat przed przeksztalceniem w jednoosobowa
spotke Skarbu Pafistwa,

* reszta akcji pozostawata w gestii Skarbu Pafistwa.

4. W zakresie aktywnego zarzadzania portfelem wladze funduszy mogtly
podja¢ decyzje o korzystaniu z profesjonalnych firm zarzadzajacych, bedacych
konsorcjami o kapitale mieszanym, wylonionych w ramach przetargu zorgani-
zowanego przez Ministerstwo Przeksztalceh Wlasnosciowych, grupujacych glow-
nie banki komercyjne, inwestycyjne i firmy doradcze.

5. Ustawa mowi o mozliwosci emisji powszechnych swiadectw udziatlowych,
do ktérych otrzymania maja prawo, po uiszczeniu symbolicznej optaty, wszyscy
dorosli obywatele polscy, oraz rekompensacyjnych §wiadectw udzialowych, do
ktérych bezplatnego otrzymania maja prawo emeryci i renciSci oraz pracownicy
sfery budzetowej. W istocie doszlo do emisji jedynie powszechnych $wiadectw
udzialowych. Wartos¢ majatku wniesionego do programu nie pozwolita na reali-
zacje rekompensaty naleznej emerytom i rencistom oraz pracownikom sfery
budzetowej w jego ramach. Oplata za otrzymanie powszechnego swiadectwa
udzialowego wyniosta 20 z1.

6. Swiadectwa udzialowe bedace papierem warto$ciowym na okaziciela i do-
puszczonym do obrotu gieldowego oraz pozagieldowego, od czerwca 1997 r.
podlegaja wymianie na akcje NFI (jedno swiadectwo bylo wymieniane na pakiet
sktadajacy sie z jednakowej liczby akcji wszystkich funduszy).

Wymiana §wiadectw udzialowych na akcje funduszy stala si¢ mozliwa po
dopuszczeniu tych akcji do publicznego obrotu; 85% akcji kazdego funduszu
zostato udostepnionych do wymiany na §wiadectwa udzialowe (15% akgji zostalo
zarezerwowanych na inne cele).
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7. Akcje funduszy sa przedmiotem obrotu gieldowego na GPW w Warszawie.

Narodowe Fundusze Inwestycyjne, na ktérych opiera si¢ koncepcja PPP, sa
funduszami zamknigtymi (podobnie jak fundusze czeskie). Fundusze tego typu
(closed-end fund) r6znia si¢ znacznie od funduszy otwartych (open-end fund, mutu-
al fund), ktérych przedstawicielem w Polsce jest np. Pioneer. Powstaja one w wyni-
ku zgromadzenia okreslonego kapitalu poprzez emisje swoich akgji (sa spotkami
akcyjnymi), ktéry inwestowany jest w papiery wartosciowe. Inwestycjaw fundusz
polega na zakupie akcji, a wycofanie srodkéw odbywa si¢ poprzez ich sprzedaz
na rynku wtérnym (akcje tego typu funduszy sa z reguly notowane na gieldzie
w celu zapewnienia im odpowiedniej plynnosci). Liczba akcjonariuszy (uczestni-
kéw) funduszu ograniczona jest liczbg akcji dostepnych na rynku.

W przypadku funduszy otwartych uczestnictwo w funduszu polega na zaku-
pie jednostek uczestnictwa sprzedawanych w sposéb ciagly, a wycofanie srodkow
polega na umorzeniu (bez ograniczefi) tych jednostek na zadanie posiada-
czy.

Celem narodowego funduszu inwestycyjnego jest pomnazanie majatku po-
przez powigkszanie wartosci akcji spélek, ktorych fundusz jest akcjonariuszem.
Fundusz ma dazy¢ do osiagniecia tego celu przez:

* wykonywanie praw z akcji spolek, ktorych jest akcjonariuszem, dla poprawy

ich zarzadzania, umacniania ich pozycji na rynku oraz pozyskiwania dla nich
nowych technologii i kredytéw,

* prowadzenie dzialalnosci gospodarczej polegajacej na nabywaniu i zbywa-
niu akgji spolek oraz wykonywaniu pozyskanych praw,
* udzielanie pozyczek oraz zaciaganie pozyczek i kredytéw dla realizacji celow
statutowych (art. 4 ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych).
Narodowy fundusz inwestycyjny jest spotka akcyjna. Struktura jego wladz jest
taka sama jak kazdej innej spotki akcyjnej: walne zgromadzenie akcjonariuszy,
rada nadzorcza, zarzad. Zgodnie z art. 21 ustawy fundusz moze zawrze¢ umowe
o zarzadzanie jego majatkiem z firma zarzadzajaca. Umowe te zawiera w imie-
niu funduszu jego rada nadzorcza. Przed upublicznieniem funduszu umowa taka
mogla by¢ zawarta jedynie z firma zarzadzajaca wyloniong w ramach publicznego
przetargu zorganizowanego w tym celu przez Komisja Selekcyjna.
Podstawowym zadaniem firm zarzadzajacych jest maksymalne zwigkszenie
wartosci majatku funduszy, na ktory skladaja sig akcje przedsigbiorstw wniesione
przez Ministra Przeksztalcefi Wlasnosciowych zgodnie z ustawa. W zwiazku z tym
firmy zarzadzajace w imieniu funduszu nadzoruja dziatalnos¢ przedsigbiorstw
PPP oraz wykorzystuja swa wiedze i doSwiadczenie dla wspomagania zarzadéw
spolek parterowych. Swoje uprawnienia egzekwuja poprzez przedstawicieli
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w radach nadzorczych spétek, ktérych akcje s3 w posiadaniu poszczegdlnych NFL
Obecnie z 15 NFI 11 ma firmy zarzadzajace (jeden z funduszy od poczatku nie miat
firmy zarzadzajacej, trzy pozostate wypowiedzialy umowy o zarzadzanie swoim
majatkiem firmom wylonionym w procedurze przetargowej).

Wynagrodzenie firmy zarzadzajacej sklada sie z trzech elementéw (zgodnie
z ustawa o narodowych funduszach inwestycycjnych i ich prywatyzagji, art. 24 pkt. 3):

* rocznego ryczaltowego wynagrodzenia za zarzadzanie, ustalonego w ra-
mach przetargu,

* rocznego wynagrodzenia za wyniki finansowe funduszu w wysokoscido 1%
wartosci akcji funduszu za kazdy rok zarzadzania, w kwocie uzyskanej ze
sprzedazy akcji i wartosci naleznych dywidend,

* koficowego wynagrodzenia za wyniki finansowe funduszu w wysokosci
rownej wartosci 0,5% akcji funduszu za kazdy rok zarzadzania, w kwocie
uzyskanej ze sprzedazy akcji i wartosci naleznych dywidend, platnego po
wygas$nieciu umowy o zarzadzaniu.

Wynagrodzenie powyzsze moze przystugiwac firmie zarzadzajacej w kwocie
nie wyzszej niz zostato to ustalone, proporcjonalnie do okresu §wiadczenia ustug
zarzadzania na rzecz funduszu. Firma zarzadzajaca nie bedzie otrzymywata akcji
funduszu, a tylko ich réwnowartos¢ w gotowce. Fundusz moze wypowiedzie¢
umowe firmie zarzadzajacej bez podania przyczyn, z okresem wypowiedzenia nie
dtuzszym niz 180 dni. W przypadku wypowiedzenia umowy przez fundusz
w okolicznosciach, za ktére nie ponosi odpowiedzialnosci firma zarzadzajaca,
odszkodowanie umowne nie moze przekroczy¢ polowy rocznego ryczattowego
wynagrodzenia za zarzadzanie.

Uczestnictwo w Programie Powszechnej Prywatyzacji bylo dobrowolne. Pro-
cedura selekgji przedsiebiorstw do PPP zostala zawarta w ustawie o narodowych
funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji. Do Programu kierowano przed-
siebiorstwa po uzyskaniu ich akceptacji w czterech transzach. Dwie pierwsze tran-
sze zostaly okreslone w Rozporzadzeniach Rady Ministrow z 18 sierpnia i 14
wrzesnia 1993 r. przez rzad Hanny Suchockiej.” Trzecia transza zostala podpisa-
na i opublikowana przez rzad Waldemara Pawlaka dopiero pod koniec 1994 r.
Czwarta transza zostala skompletowana po alokacji trzech pierwszych i znalazio
sie w niej 99 firm. Zostaty one alokowane do funduszy w grudniu 1995 r.

Wsrod przedsiebiorstw bioracych udziat w Programie Powszechnej Prywaty-
zacji przewazaly przedsiebiorstwa przemystowe. Stanowily one az 81,4% ogotu
firm. Zdecydowanie mniejszy byt udziat firm budowlanych (13,4%), transporto-
wych (1,7% ) i handlowych (2,9%). Z podstawowych pozostatych dzialéw gospo-
darki rolnictwo bylo reprezentowane przez 1 przedsiebiorstwo z czwartej transzy,
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za$ le$nictwo i lacznosc nie byly w ogodle reprezentowane. Szczegétowy rozklad
branzowy w poszczegdinych transzach przedstawia tab. 3.

Analizujac wszystkie przedsiebiorstwa biorace udziat w Programie Powszech-
nej Prywatyzacji, nalezy stwierdzi¢, ze wigkszo$¢ z nich to firmy duze, zatrud-
niajace wiele setek ludzi. Ponad 60% przedsigbiorstw zatrudnia powyzej 500 0séb,
w tym az 1/4 stanowia przedsiebiorstwa zatrudniajjce ponad 1000 os6b. Szcze-
golowe dane na temat udziatu firm réznej wielkosci (mierzonej liczba zatrud-

nionych) przedstawia rys. 4.

Tabela 3. Przedsi¢biorstwa PPP wedlug dzialéw gospodarki narodowej

o B

Dzialy gospodarki narodowej Przedsiebiorstwa objete PPP
transza

stan na dziefi 31.12.1995 ogblem ] II Il v
GOSPODARKA NARODOWA 512 173 147 93 99
PRZEMYSL 417 150 108 78 81
BUDOWNICTWO 69 21 29 11 8
ROLNICTWO 1 0 0 0 1
LESNICTWO 0 0 0 0 0
TRANSPORT 9 2 2 1 4
LACZNOSC 0 0 0 0 0
HANDEL 15 0 8 3 4

| POZOSTALE 1 0 0 0 1

Zrédlo: ,Dynamika Prywatyzacji” 1996, nr 27, Ministerstwo Przeksztalcefi Wlasnosciowych,

Departament Ekonomiczny, s. 43.
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Rys. 4. Przedsigbiorstwa PPP wedlug liczby zatrudnionych
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Zré6dlo: Program Powszechnej Prywatyzacji, ,Biuletyn Informacyjny MPW”

W Programie Powszechnej Prywatyzacji mialy wzia¢ udzial przedsigbiorstwa
odpowiadajace pewnym kryteriom. Ministerstwo Przeksztalceh Wlasnosciowych
okreslito dwa zasadnicze warunki przystapienia do Programu, jakie mialy spetnia¢
przedsigbiorstwa:

* roczne przychody ze sprzedazy mialy wynosi¢ wiecej niz 110 mld PLZ

(11 min PLN),
* przedsigebiorstwo musialo osiggac zysk brutto.®

Teoretycznie mozliwe byly niewielkie odstepstwa od tych kryteriow. W prak-
tyce z 512 przedsigbiorstw wilaczonych do Programu w ramach czterech transz
znalazlo si¢ 159 przedsigbiorstw, ktore zakofczyly rok 1994 (ostatni pelny rok
obrachunkowy przed alokacja) strata brutto. Stanowito to ponad 30% wszystkich
firm, bioracych w nim udzial. Udzial firm w ztej kondycji finansowej w 1994 r. byt
zdecydowanie wyzszy w grupie przedsiebiorstw z trzech transz - okoto 35%, niz
w czwartej transzy — okolo 14%.

Stosunkowo duza liczba przedsigbiorstw, ktore zakofczyly rok 1994 (ostatni
pelny rok obrachunkowy przed alokacja) stratg brutto, wynika z faktu, ze do Pro-
gramu wlaczono wiele firm reprezentujacych branze obarczone wysokim ryzy-
kiem i/lub bedace w bardzo trudnej sytuacji finansowej w tym okresie.
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Tabela 4. Podstawowe wyniki finansowe w 1994 r. branz najliczniej reprezentowanych
w Programie Powszechnej Prywatyzacji.

r )
Branza KGN |EKD*| Wyniki finansowe Liczba

firm
w PPP

rentownos¢ | rentownosé
sprzedazy majatku

(%)#!‘ (%) Wk
Przemysl miesny 231 151 -5,89 -2,55 22
Przemyst mlynarski 241 156 21,64 9,83 19
i makaronowy
Przemyst zakladéw remontowych| 108 352 2,91 2,07 18

i ﬁslugowych przemyslowych
Srodk6w transportu
Przemyst maszyn i urzadzefi 72 295 -0,98 -2,48 15

goérniczych, do wzbogacania
paliw i kopalin

Przemysl meblarski 174 | 361 -12,0 -8,99 13
i wyrobéw stolarskich
Przemyst bawelniany 191 171 -1,2 -10,70 13
Przemyst wyrobow 136 | 252 -8,53 -0,18 12
Z tworzyw sztucznych
Przemyst odlewniczy 61 275 -2,40 -4,61 10
Wykonawstwo rob6t ogélnobud., | 321 | 452 9,86 -5,01 16
inwest. bud. prod.-ust
Wykonawstwo robét ogélnobud, 311 452 -9,86 -5,01 13
inwest. bud. ogélnego
\ w

Zrédlo: Dane zaczerpnigte z: Podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe dla sek-
tora przedsiebiorstw w Polsce za lata 1993-1994. (Materialy studialne), Centralny Urzad
Planowania, Centrum Informatyczne, Warszawa, sierpiefi 1995.

*) Dane w tabeli dotycza rodzajow dzialalnosci wg EKD (przejscie z KGN - Klasyfikacji
Gospodarki Narodowej do Europejskiej Klasyfikacji Dzialalnosci na podstawie danych
MPW). Ponizej przedstawione sg grupy dzialalnosci wg EKD, bedace w tabeli odpowied-
nikami branz wg KGN:

- przemysl miesny (KGN 231) - (EKD 151) produkdja, przetworstwo i konserwowanie
miesa oraz produktéw miesnych;
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~ przemyst miynarski i makaronowy (KGN 241) — (EKD 156) przemyst wytwa-
rzania produktéw przemiatu zbéz, skrobi i produktéw skrobiowych;

- przemyst zakladéw remontowych i ustugowych przemystowych srodkéw transpor-
tu (KGN 108) - (EKD 352) produkcja lokomotyw kolejowych i tramwajowych oraz
taboru kolejowego;

- przemyst maszyn i urzadzef gérniczych, do wzbogacania paliw i kopalin (KGN 72) -
(EKD  295) produkcja pozostalych maszyn  specjalnego  przezna-
czenia;

- przemyst meblarski i wyrob6w stolarskich (KGN 174) - (EKD 361) produkcja mebli;

— przemyst bawetniany (KGN 191) - (EKD 171) przygotowywanie i przedzenie wibkien;

- przemys! wyrob6w z tworzyw sztucznych (KGN 136) - (EKD 252) produkcja wyrobow
z tworzyw sztucznych;

— przemyst odlewniczy (KGN 61) - (EKD 275) odlewnictwo metali;

- wykonawstwo robét ogélnobud. inwestycyjnych. bud. prod.-ust., wykonawstwo robét
ogodlnobud. inwestycyjnych bud. ogélego (KGN 321,311) - (EKD 452) wznoszenie ko-
mpletnych budowli lub ich czesci; inzynieria ladowa
i wodna.

** wskaznik rentownoéci sprzedazy = (wynik na dziatalnosci gospodarczej x100) / przy-
chody ze sprzedazy

*** wskaznik rentownoéci majatku = (zysk netto x 100) / aktywa ogblem

Z danych zawartych w tab. 4 wynika, ze poza przemystem zakladéw remon-
towych i ustugowych przemystowych srodkéw transportu, ktéry zanotowat
dodatnia rentownosc sprzedazy, wszystkie pozostale branze, posiadajace co naj-
mniej 10 przedstawicieli w PPP, zamknely rok 1994 strata na dziatalnosci gospo-
darczej. Wszystkie wymienione branze zanotowaly w tym roku ujemna ren-
towno$c¢ majatku (strata netto).

Poréwnanie prywatyzacji kuponowej w Czechach z Programem
Powszechnej Prywatyzacji w Polsce

W zakresie podobiefistw programéw masowej prywatyzacji w obu krajach
nalezy stwierdzi¢, ze podobne sa do siebie w zakresie gléwnego celu, jakim bylo
zdecydowane przyspieszenie procesu prywatyzacji. W przypadku czeskim tem-
po i zakres byty jednak zdecydowanie wyzsze niz w Polsce. Program prywatyza-
cji kuponowej zostat zakoficzony w ciggu kilku lat i objat okoto 25% majatku pafi-
stwowego ogétem. PPP ma trwac 10 lat i dotyczy jedynie 11% majatku pafistwo-
wego, ale w porownaniu z wynikami prywatyzacji kapitatowej - ok. 160 firm do
kofica 1995 r. (startu programu) - zakres PPP jest znaczacy.
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W ramach obu programéw mozliwa byla prywatyzacja przedsigbiorstw, ktére
okresli¢ mozna mianem ,nieprywatyzowalnych” innymi metodami (upraszczajac:
zbyt stabych, by znalez¢ na nie nabywce).

W Polsce jak i w Czechoslowaciji zainteresowanie obywateli programem po jego
uruchomieniu bylo niewielkie. Osiagnigte wyniki - 8,5 mln ksigzeczek kupono-
wych w Czechostowacji i 27 mln powszechnych $wiadectw udziatlowych w Polsce
- nalezy zawdzigczaé bodzZcom rynkowym w postaci obietnicy odkupu przez fun-
dusze czeskie swoich akgji za ceng 10-krotnie przekraczajaca wartosc ich zakupu
i obrotowi kantorowemu $wiadectw udzialowych w Polsce po cenie wyzszej niz
optata manipulacyjna (szybki zysk z odebrania §wiadectwa). Oznacza to, ze w obu
spoteczefistwach na poczatku ludzie nie bardzo sobie uswiadamiali korzysci
plynace z masowej prywatyzacji.

W obu programach mamy do czynienia z funduszami inwestycyjnymi, jed-
nakze proces ich tworzenia, ilo$¢ i struktura wlasnosci zdecydowanie sie roznia.
W PPP fundusze powstaly w ramach dziatah organizacyjnych pafstwa (powotane
do zycia przez ministra) i utworzono ich jedynie 15. W ramach wymiany §wia-
dectw udzialowych wszyscy dorosli obywatele upowaznieni sa do otrzymania
akcji funduszy.

W Czechach fundusze inwestycyjne powstaly spontanicznie. Pafistwo nie
odegrato zadnej bezposredniej roli w ich tworzeniu. Powstato ich ponad 400.
Zatozycielami i gtéwnymi wiascicielami kilku najwigkszych z nich sa podmioty
pahstwowe (banki i firma ubezpieczeniowa).

W obu przypadkach istnieja regulacje, dotyczace wielkosci posiadanych pakie-
tow akgji spotek. W Czechach fundusz inwestycyjny nie moégt posiadac wiecej niz
20% akcji konkretnej'spotki, w Polsce zas narodowy fundusz inwestycyjny nie
moze w drodze kupna zwigkszy¢ swego udziatu powyzej 33% (mozliwe jest to
jedynie poprzez podwyzszenie kapitatu).

W Polsce mamy do czynienia z procesem prywatyzacji funduszy utworzonych
przez pafistwo (poprzez wymiane §wiadectw udzialowych na akcje). W Cze-
chach de facto dokonat si¢ proces odwrotny: rozproszone prawa do akcji (punkty
inwestycyjne) zostaly zgromadzone w rekach podmiotéw, ktérych gtéwnym
wlascicielem jest pafistwo.

W przypadkach obu programéw masowych obywatele otrzymali za niewielka
optata dokumenty uprawniajace ich do nabycia prawa do czesci majatku panst-
wowego. W Republice Czeskiej kupony mozna bylo wymieni¢ na akcje pry-
watyzowanych spétek w ramach odpowiedniej procedury, za§ w Polsce swiade-
ctwa udzialowe moga by¢ wymieniane na akcje funduszy, ktére wybraty sp6tki
w trakcie procedury alokacyjnej. W Polsce decyzje co do wyboru spétek zostaly
legislacyjnie scedowane na fundusze, zas w Czechach obywatele sami mogli
dokonaé wyboru lub zda¢ si¢ na fundusze (dobrowolnos¢ przystapienia do nich).
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Reasumujac mozna stwierdzic, ze program polski ma charakter zdecydowanie
bardziej administracyjny niz czeski. Ogranicza swobode obywateli co do wyboru
akgji - otrzymuja oni akcje wszystkich funduszy, bedacych wiodacymi wias-
cicielami przedsigbiorstw parterowych. Program wymusza istnienie narodowych
funduszy inwestycyjnych zalozonych przez pafistwo. Pafistwo bylo réwniez
gleboko zaangazowane w procedure selekdji i alokacji spélek do funduszy. Pro-
gram czeski pod tym wzgledem jest w wigkszym stopniu oparty na wyborze zain-
teresowanych (mozliwo$¢ wyboru spétek, ktérych akcje chce si¢ naby¢, dobrowol-
nos¢ przystapienia do funduszu itp.).

Gléwna slaboscia programu czeskiego, mimo rozbudowanej mozliwosci podej-
mowania przez uczestnikow wybordw, jest brak w istocie urynkowienia podmio-
tow bedacych nosnikami koncepcji masowej prywatyzacji - funduszy inwesty-
cyjnych. Ich akcje s3 notowane na gieldzie, lecz to nie zmienia faktu, ze gléwnymi
graczami pozostaja w nich podmioty pafistwowe, nieczule na bodzce rynkowe.
Slabosicia rozwiazaf czeskich wydaje si¢ zbyt duzy wplyw podmiotéw pafistwo-
wych, kontrolujacych pakiety akcji prywatyzowanych firm. Pahstwowe banki,
bedace wiascicielami kilku gléwnych funduszy, nie podlegaja presji rynku. Ozna-
czac to moze grozbe zniweczenia wysitkow prywatyzacyjnych przez brak osia-
gniecia zakladanych efektow (znaczacy wzrost efektywnosci z powodu presji
rynku). Wydaje sig, ze kryzys walutowy z maja 1997 r. moze by¢ tego przykladem.

W Polsce istnieje nikla szansa przejecia funduszy przez podmioty pafistwowe.
Wynika to gléwnie z faktu, ze wigkszo$¢ duzych bankéw w Polsce, ktére poten-
cjalnie moglyby by¢ tym zainteresowane, to podmioty prywatne. Stad niewielka
mozliwos¢ zredukowania w taki sposob presji rynku na narodowe fundusze in-
westycyjne.

Program polski ma poza wbudowanym systemem urynkowienia funduszy
wazna zalete, ktorej brak w programie czeskim. Firmy zarzadzajace wylonione
w przetargu — utworzone przez konsorcja bankéw komercyjnych, inwestycyjnych
i firm konsultingowych — majq za zadanie restrukturyzowac spétki parterowe. Ich
wynagrodzenie jest SciSle zwigzane z wynikami ich pracy. Jako podmioty prywat-
ne s3 w stanie kreowac odpowiednie bodzZce, na wzér wilascicielskich, w okresie
do pelnego sprywatyzowania funduszy.

Z doswiadczeh czeskiego programu prywatyzacji masowej mozna wyciaggnac
pewne wnioski dotyczace realizacji polskiego Programu Powszechnej Prywaty-
zacji. Podstawowym wydaje sie koniecznosc jak najszybszego sprywatyzowania
funduszy i niedopuszczenia do koncentracji ich akcji w rekach podmiotow paf-
stwowych, bo to mogloby zdecydowanie negatywnie wplyna¢ na mozliwos¢
osiagania wzrostu efektywnosci dzialania przez spélki parterowe. Okreslenie
pulapu wielkosci pakietu akcji spotki bedacego w posiadaniu funduszu, co utrud-
nialo restrukturyzacje firm czeskich, mogloby réwniez zadziata¢ ujemnie na ten
proces w Polsce. Jednak w przypadku PPP fundusze same, w ramach niepisanej
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umowy, scedowaly na siebie wzajemnie odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie biezace
wiodacymi spétkami parterowymi (gdzie maja 33% akdji), co de facto daje im kon-
trole nad 60% kapitatu akcyjnego (obejmuje to np. mozliwo§¢ mianowania czlon-
kéw rad nadzorczych przez fundusz wiodacy, tak jakby miat 60% akcji), co usu-
wa to zagrozenie. Poza tym NFI podjely dziatania w celu konsolidacji swoich pa-
kietéw mniejszosciowych w spétkach parterowych (po 1,93% kazdy).
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COMPARISON OF MASS PRIVATISATION PROGRAMMES
IN POLAND AND THE CZECH REPUBLIC

(Summary)

This article compares mass privatisation programmes which have been imple-
mented respectively in Poland and in the Czech Republic in the early nineties. Of
all the members of the Visegrad Group, these are the only two countries that have
begun this kind of privatisation. These programmes have become a very impor-
tant element of the transformation policies of these countries. The need for a mass
privatisation programme resulted from the necessity to accelerate changes in these
countries’ ownership structures.

The mass privatisation programmes in Poland and the Czech Republic differ
markedly. The Czech programme seems to be the more deregulated of the two,
while the Polish programme is based more on greater State intervention. To date,
however, the results of the implementations show that the Czech programme has
failed to yield the expected increases in the efficiency of the sectors associated with
privatisation. The reason for this is that the state-owned banks, which are not
market oriented, control the investment funds which possess shares. This result-
ed in the monetary crisis which affected the Czech economy in mid-1997.



