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PRYWATNY KAPITAL W ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Od momentu rozpoczecia transformacii ustrojowej mija dostatecznie duzo
czasu, tak ze mozna juz nie tylko dyskutowac o calym szeregu interesujacych
szczegolow, ale takze omawiaé zaczatki ciekawych trendéw, zwlaszcza gdy daje
si¢ z nich wyczyta¢ bardzo duzo na temat stanu polskich przedsiebiorstw i pol-
skiej gospodarki. Badajac ten okres, tylko w ten sposéb mozemy bowiem uswia-
domi¢ sobie, co si¢ w ciagu tych lat zmienilo. Bez watpienia istotnym impulsem
do tak dynamicznego rozwoju byta transformacja gospodarcza, a szczegdlnie jej
czg$¢ dotyczaca transformacji wlasnosciowej, ktéra zaowocowata niespotykana,
widoczng gotym okiem, erupcja aktywnosci przedsiebiorstw. Wystarczylo przy-
wrécié w 1989 r. wolno$¢ gospodarcza, a ciezar rozwoju gospodarki przesunat sig
z sektora pafstwowego na sektor prywatny. Oczywiscie musialy upas¢ zaktady,
a nawet i cale branze starego ustroju, aby mogty powsta¢ przedsigbiorstwa o nowej,
konkurencyjnej gospodarce. Wyrazna zadyszka na przetomie stuleci i w pierw-
szych trzech latach XXI wieku spowodowata powszechny kryzys wiary w dobre
perspektywy polskiej gospodarki. Duze i §rednie przedsigbiorstwa musiaty upora¢
si¢ ze spolecznie najmniej akceptowanymi dziataniami, takimi jak ciecie kosztéw,
zwalnianie pracownikéw czy schiadzanie rozdetych inwestycji. Istotnym prze-
budzeniem okazato si¢ wejscie Polski w struktury Unii Europejskiej. W wyniku
tego polaczenia nasza gospodarka nabrata nowego tempa, a sposéb jej postrze-
gania zwiazany jest z wicksza sklonnoscia do ryzyka i innowacyjnosci. Pojawi-
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ty si¢ nowe fakty w badaniach mechanizméw i efektéw reform politycznych, ich
wplywu na gospodarke. Gospodarka zaczgta na nowo przyspieszaé, ruszyty nowe
inwestycje i po raz pierwszy zaczeto powoli spadaé bezrobocie.

Niezaleznie od przyjetej strategii tempa i kierunku zmian w strukturze go-
spodarki, jednym z duzych sukceséw jest réwniez zmniejszenie wptywu bieza-
cych wydarzen politycznych na kondycje przedsigbiorstw. Mozna wigc przyjaé,
struktury gospodarcze kraju okrzepty na tyle, ze coraz mniej sg zaleznie od tur-
bulentnej sceny politycznej. Wyraznie to widaé, kiedy analizuje si¢ rozwéj naj-
wieckszych przedsigbiorstw.

Celem tego artykutu jest analiza przemian gospodarczych jako jednego z ele-
mentéw transformacji ustrojowej. Za podstawe oceny przyjeto stan i rozwéj czo-
téwki polskich przedsigbiorstw. Badaniem objeto zmiany zachodzace w funkcjo-
nowaniu najwiekszych firm z rankingu ,,Rzeczpospolitej”. W tych okolicznosciach
kluczowym zagadnieniem niniejszego opracowania jest zbadanie, jakie formy i ro-
dzaje wlasnosci wystepuja i dominuja w gospodarce Polski w okresie przemian
ustrojowych po roku 1990 i ktére z nich miaty najwigkszy udziat w ksztattowaniu
tych waznych zjawisk spoteczno-gospodarczych. Podstawowym okresem badaw-

czym byty lata 1999-2007.

1. Zmiany w strukturze kapitatu wlascicielskiego
w najwiekszych przedsiebiorstwach

Prywatyzowane przedsi¢biorstwa cechuja si¢ zastosowaniem réznych rodza-
jow $ciezek (form) przeksztatcen wlasnosciowych, a wigc wystepowaniem réznic
w metodach i sposobach zarzadzania przedsiebiorstwem, doptywie kapitatu, oraz
— co jest szczegdlnie wazne — réznic w poziomie, strukturze i jakosci majatku,
a takze w sposobie i Zrédtach jego finansowania. Jednoczesnie przedsigbiorstwa
nowo powstate, ktérych liczba byta tysiackrotnie wyzsza', miaty dos¢ jedno-
znaczng strukture kapitatu. Réwniez duza niewiadoma byt sposéb zachowania
sie samych przedsi¢biorstw w pierwszych latach zmian ustrojowych. Dopiero
pézniejsze badania z zakresu ogdlnych zatozen teorii transformacii ustrojowe;
i préby analizy kierunku rozwoju teorii przeksztalcen oraz badania empirycz-

! Na koniec 2007 r. ogétem zarejestrowanych byto 3 685 608 podmiotéw gospodarczych,
z tego w sektorze publicznym 139 505, a sektorze prywatnym 3 546 103; por. Zmiany struk-
turalne grup podmiotow gospodarki narodowej, GUS, Warszawa 2008, s. 30.
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ne zachowan przedsigbiorstw cz¢s$ciowo wyjasnily strategie¢ przystosowawczg
przedsiebiorstw do nowych warunkéw?.

Klimat, jaki wprowadzita transformacja ustrojowa co do praw wiasnosci, spo-
wodowat diametralnie odmienne reguly gry funkcjonowania przedsi¢biorstw.
Mecenat paiistwowy byt stopniowo wypierany przez wiasno$¢ prywatng. Nastg-
pity istotne przewartosciowania rzeczywistych celéw przedsiebiorstw, zmianom
ulegty zakresy aspiracji uczestnikéw tych organizaciji, a takze kierunek i poziom
konfliktu wewnatrz firm. Zmiana paradygmatéw w dziatalno$ci przedsigbiorstw
byta odbiciem, z jednej strony, poziomu udziatu sfery prywatnej w gospodarce
narodowej, a z drugiej, tempa i sposobu przeksztalceri wlasnosciowych. Nie bez
wplywu na zachowania polskich przedsigbiorstw® pozostaje mozliwos¢ dziata-
nia na rynku Unii Europejskiej. Polskie firmy otrzymaly dobry wzorzec $ciezek,
jakimi maja poruszac si¢ na mapie gospodarki rynkowe;.

Cigzar rozwoju kazdej gospodarki, a szczegdlnie gospodarki polskiej, nosi
na swoich barkach kilkaset duzych przedsiebiorstw. Jesli s one w dobrej formie,
to réwniez dobrze si¢ maja przedsi¢biorstwa $rednie i mate, a co za tym idzie —
w dobrej formie jest cata gospodarka. Poczatkowe lata transformaciji gospodarczej
cechowaty sie przeprowadzonymi transakcjami prywatyzacyjnymi o charakterze
operacji komercjalizacyjnych. Dla inwestoréw zagranicznych, zwlaszcza branzo-
wych, okres ten charakteryzowat si¢ zajeciem ,pozycji startowych” do zdecydo-
wanego dzialania w drugim etapie przy sprzedazy pakietu akcji skomercjalizo-
wanych przedsigbiorstw (spétek). Drugi etap to istotna faza konsolidacji, w ktérej
inwestorzy zagraniczni wykorzystali mozliwos¢ przeprowadzania przymusowego
wykupu akeji. Jednoczesnie w tym okresie rozpoczeta si¢ konsolidacja przedsig-
biorstw paristwowych. Powstaty duze skonsolidowane podmioty pafistwowe, ta-
kie jak: Kompania Weglowa, Potudniowy Koncern Energetyczny, Enea, Ener-
gia czy Enion.

Dziatania te, niezaleznie od tempa przemian wlasnosciowych, doprowadzity
do zasadniczych zmian prawnowtasno$ciowych podmiotéw gospodarczych dziata-
jacych w Polsce. Najogdlniej mozna przyjaé, ze przedsiebiorstwa kontrolowane sg

2 Por. A. Wojtyna, Strategia gospodarcza a ekonomia polityczna reform, w: Dynamika transfor-
macji polskief gospodarki, praca zbiorowa pod red. naukowa M. Belki i W. Trzeciakowskiego,
Poltext, Warszawa 1997; W.]J. Otta, Od gospodarki administrowanej do rynkowej. ,Gospo-
darka Narodowa”, nr 1/1994; S. Sudot, Przedsi¢biorstwo. Podstawy nauki o przedsigbiorstuwie.
Teorie i praktyka zarzgdzania, Wydawnictwo TNOiK Dom Organizatora, Toruri 2002.

% Polskie przedsiebiorstwa to firmy dziatajace na terenie Polski, niezalezne od praw wlasnosci.
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przez: kapital zagraniczny, polski prywatny kapitat i pafistwo. Oczywiscie mamy
tu na mysli wiekszosciowy udzial danej formy wlasnosci. Szczegétows ilustracje
rozmieszczenia kapitatu w 500 najwickszych firmach wedtug gazety ,Rzeczpo-
spolita” przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Udziat kapitatu wtascicielskiego w 500 najwiekszych przedsiebiorstwach
w latach 1998-2007

Wyszczegélnienie 1998 1999 2000
licz. | % ps. | rp. | licz. | % ps. | rp. | licz. | % p.s. | rp.
Kapitat zagraniczny 146 | 29,2 | 100 - 163 [ 326 | 112 | 112 | 189 | 37,8 | 129 | 116
Polski prywatny kapitat | 125 | 25,0 | 100 - 122 | 244 | 97 97 141 | 282 | 113 | 116
Kapitat panstwowy 210 | 42,0 | 100 - 197 | 394 | 94 94 154 | 30,8 | 73 78
Inny 19 38 | 100 - 18 | 36 | 95 95 16 | 32 | 84 89
Razem 500 | 100 X X 500 | 100 X X 500 | 100 X X
Wyszczeg6lnienie 2001 2002 2003

Kapitat zagraniczny 211 | 422 | 145 | 112 | 234 | 46,8 | 160 | 111 250 | 50,0 | 171 107
Polski prywatny kapitat | 140 | 28,0 | 112 | 99 134 | 26,8 | 107 | 95 127 | 254 | 102 | 95
Kapitat panstwowy 138 | 276 | 66 90 128 | 25,6 | 61 93 119 | 23,8 | 57 93

Inny 11 2,2 58 69 4 0,8 21 36 4 0,8 21 100
Razem 500 | 100 X X 500 | 100 X X 500 | 100 X X
Wyszczeg6lnienie 2004 2005 2006

Kapitat zagraniczny 235 | 47,0 | 161 94 | 253 | 50,6 | 173 | 108 | 245 | 490 | 168 | 97
Polski prywatny kapitat | 145 | 29,0 | 116 | 114 | 150 | 30,0 [ 120 | 103 | 162 | 32,4 | 130 | 108
Kapitat panstwowy 116 | 23,2 | 55 97 91 182 | 43 78 90 | 180 | 42 99

Inny 4 0,8 21 100 6 1,2 32 150 3 0,6 16 50
Razem 500 | 100 X X 500 | 100 X X 500 | 100 X X
Wyszczeg6lnienie 2007

Kapitat zagraniczny 242 | 48,4 | 166 | 99
Polski prywatny kapitat | 174 | 348 | 139 | 107

Kapitat panstwowy 81 16,2 | 39 90
Inny 3 0,6 16 100
Razem 500 | 100 X X

p.s. — podstawa stata, rok 1998 = 100;
r.p. — rok poprzedni = 100.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie listy najwiekszych firm w ,,Rzeczpospolitej”.
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Dane tabeli 1 wskazuja na do$¢ istotne zmiany, jakie zaszly w kapitale wia-
§cicielskim w calym dziesi¢cioleciu najwickszych przedsiebiorstw?. Do roku 2005
utrzymat si¢ trend wzrostowy liczby przedsigbiorstw z kapitalem zagranicznym.
Réwniez polski prywatny kapital trzyma si¢ dobrze, a od 2004 r. jego udziat w ka-
pitale wlascicielskim stale wzrasta. Do elity polskiej gospodarki, w tym okresie
dostaty sie kolejne przedsigbiorstwa kontrolowane przez kapitat rodzimy. Jest ich
obecnie 174, czyli o 12 wiecej niz przed rokiem, i jest to w badanym okresie naj-
wieksza liczba przedsigbiorstw. Odbyto to si¢ gléwnie kosztem spadku udziatu
kapitatu zagranicznego.

W roku 2006 pojawita si¢ jeszcze jedna wazna tendencja. Polski prywatny
kapital i kapital paistwowy odzyskal przewage nad kapitalem zagranicznym,
ktéra wyraznie powiekszyt w roku nastepnym. Udzial polskiego kapitatu wyno-
si razem 51,0% w kapitale wiascicielskim najwigkszych przedsiebiorstw. Nato-
miast jesli rozpatrujemy trzy podstawowe formy kapitatu wlascicielskiego, to jak
wynika z przeprowadzonych badan, od roku 2000 w najwickszych przedsi¢bior-
stwach w Polsce w zdecydowanej przewadze rzadzit kapital zagraniczny, ktéry
systematycznie powickszat udziaty, by w roku 2005 osiagna¢ absolutng wigkszo$¢
wynoszaca 50,6%. Drugie miejsce, od roku 2001, zajmuje polski prywatny ka-
pital, ktérego udziat ksztaltuje si¢ w granicach 25,4-34,8%. Tylko w pierwszych
latach transformacji gospodarczej, to jest do roku 1999, przewage miat kapitat
paristwowy. Jesli przyjmiemy, ze podstawowym celem transformacji ustrojowe;
byty przeksztalcenia wlasnosciowe na rzecz kapitatu prywatnego, to mozna z za-
dowoleniem przyjaé, iz gospodarka Polski zmierza we wlasciwym kierunku. Ro-
dzi si¢ pytanie, ktére zadawane jest nie tylko w literaturze naukowej, ale przede
wszystkim w zyciu gospodarczym przez pracownikéw najemnych: czy wicksza
przewage powinien mie¢ kapital zagraniczny, czy polski kapital prywatny?

W dobie powszechnej globalizacji mozna by przyjaé, ze nie ma to istotnego
znaczenia, ktéry kapital ma przewage. Wszyscy sa zgodni, ze kapitat paristwowy
powinien mie¢ niewielkie znaczenie wsze¢dzie tam, gdzie jest mozliwos¢ zasta-
pienia go innym, jedynie w tak zwanych strategicznych obszarach jego znaczenie
powinno by¢ podstawowe, np. w energetyce, bankowosci. W kotach zblizonych
do panstwa ,socjalnego” uwaza si¢, ze pafistwo powinno mie¢ znaczacy udziat

* Ustalenie kolejnosci najwiekszych przedsiebiorstw nie jest wcale tak latwe, poniewaz
wszystko zalezy od przyjetego kryterium. Najczesciej w polskich warunkach przy ustalaniu
kolejnosci przedsigbiorstw przyjmuje si¢ poziom osigganych przychodéw. Okazuje si¢ jed-
nak, ze przedsiebiorstwa przyjmuja rézne rodzaje przychodéw, np. przychody ze sprzedazy

czy przychody ogétem.



584

ZARZADZANIE PRZEDSIEBIORSTWEM
V. DETERMINANTY WZROSTU WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW

w zarzadzaniu tzw. sektorami komunalnymi i infrastrukturalnymi. Z kolei zwo-
lennicy polskiego kapitatu prywatnego na pierwszy plan wysuwaja sposéb realiza-
cji nadwyzki dodanej, to znaczy jest ona wykazywana i wykorzystywana gtéwnie
w Polsce. Kapitat zagraniczny transferuje zyski za granice, a i do ustalania wiel-
kosci kosztéw mozna mie¢ duzo uwag. Powickszanie si¢ grona gospodarczych
potentatéw z prywatnym rodzimym kapitalem uznawane jest wiec za bardzo po-
zytywng tendencje. Oznacza to, ze rozwdj gospodarczy naszego kraju w coraz
wickszym stopniu opiera si¢ na zwickszonej przedsigbiorczosci Polakéw, a nie na
imporcie inwestycji zagranicznych. Mozna to réwniez wyttumaczy¢ zmiang za-
chowari przedsigbiorstw po prywatyzaciji.

Klasyczne przedsi¢biorstwo przejmuje petne konsekwencje swojej dziatalnosci,
ale i ponosi takze zwigzane z tym ryzyko. Po zmianie wlasciciela z pafistwowego
na prywatnego przedsiebiorstwa oczekuja od rzadéw stabilnego systemu prawne-
go, stabilnych stép procentowych, szczegélnie niskiego ryzyka kursowego®. Nowe
zjawisko konkurencyjnosci spowodowalo, ze preferencje, zasoby rzeczowe i inte-
lektualne oraz ceny sa prawie catkowicie niezalezne od przedsigbiorstwa prywatne-
go. Zaktada si¢ jednak, ze gospodarka rynkowa stwarza warunki do elastycznosci
dziatari w zakresie wykorzystania posiadanych zasob6w i poszukiwan innowacij,
co — jak si¢ wydaje — przedsi¢biorstwa w calej petni, jak wykazaty badania, wy-
korzystuja, a w niektérych obszarach nawet wyprzedzaja przedsi¢biorstwa z ka-
pitalem zagranicznym. Istniejg jednak istotne réznice w rozwoju poszczegdlnych
przedsigbiorstw i to niekoniecznie uzaleznione od rodzaju wiasciciela. W tabeli 2
zestawiono 20 najwigkszych przedsigbiorstw w Polsce, biorac za podstawe poziom
przychodéw ze sprzedazy w kazdym z badanych lat. W sumie na przestrzeni 10
lat 36 przedsigbiorstw zajmowalo w kazdym badanym roku pozycj¢ od pierwsze;
do dwudziestej. Tylko 9 przedsi¢biorstw w badanym dziesi¢cioleciu utrzyma-
to swoja pozycje w pierwszej dwudziestce. W catym badanym okresie gléwnym
motorem przetasowan w tabeli 2 sg fuzje i przejecia, a przez to zmiana kapitatu
wiascicielskiego. Najbardziej stabilna jest pierwsza tréjka przedsigbiorstw. Tylko
w pierwszym roku badanego okresu Polska Grupa Energetyczna byta na pierw-
szym miejscu, nast¢pnie trzy lata — na czwartym miejscu, cztery lata — na trze-
cim miejscu i w ostatnim roku — na drugim miejscu. Zdecydowanym liderem jest

> W pierwszych latach transformacji ustrojowej praktycznie wszystkie problemy gospodar-
cze charakteryzowaly si¢ wysokim ryzykiem. W pézniejszym okresie, kiedy wprowadzono
obowigzek zaméwieni publicznych a przetargi staly si¢ powszechne, przedsiebiorcy zwracaja
gtéwna uwage na ryzyko kursu walutowego. Przedluzajaca si¢ procedura przetargowa przy
silnie umacniajacej si¢ walucie krajowej stanowi wysokie ryzyko kosztowe danego przedsie-
wziecia inwestycyjnego.
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Tabela 2. Miejsce przedsiebiorstwa wg przychoddéw ze sprzedazy
w Polsce w latach 1998-2008

[ee] (o)) o — o~ m < wn O ~
Nazwa przedsiebiorstwa S| &1 81 8|1 8| 8|1 8| 81| 81| 8
— — (o] o N o~ o~ o~ N (o}

1. Pol. Sieci/Grupa Energ. SA, Warszawa 1 2 3 3 4 4 4 3 3 2
2. Petrochemia Ptock SA, Ptock/ORLEN 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3. Telekomunikacja Polska SA, Warszawa 3 3 2 2 2 2 2 2 2 3
4. PKO BP SA, Warszawa 4 4 4 5 7 10 11 14 18 10
5. Grupa Pekso SA, Warszawa/Bank 5 6 6 7 8 15 19 21 25 24
6. Daewoo-FSO Mot. sp. z 0.0., Warszawa 6 11 32 | 135 - - - - - -
7. Fiat Auto Poland SA, Bielsko-Biata 7 7 1 15 18 12 7 12 10 9
8. PZU SA, Warszawa 8 8 9 4 3 3 3 4 4 6
9. Pol. Gornict. Naftowe i Gaz. SA, W-wa 9 10 8 8 6 7 10 5 5 4
10. Makro Cash and Carry SA, Warszawa 10 9 12 . . . . . 21 18
11. KGHM Polska Miedz SA, Lubin 11 15 13 20 17 18 14 9 7 7
12.PZU Zycie SA, Warszawa 12 16 15 14 9 11 13 - - -
13. Huta Kat. SA / Pol. Huty Stali/Mittal 13 20 18 28 24 9 8 13 9
14. Centrum Daewoo sp. z 0.0., Warszawa 14 13 71 - - - - - - -
15. Rafineria Gdanska SA, Gdansk/LOTOS 15 12 10 11 10 6 6 8 8 8
16. Ruch SA, Warszawa 16 18 19 22 22 30 34 37 41 43
17.BGZ SA, Warszawa 17 27 30 35 71 | 126 | 156 | 181 | 220 | 211
18. Bartimpex SA, Mariew/Zaboréw 18 25 27 13 46 - - - - -
19. Weglokoks SA, Katowice 19 | 22 20 18 20 23 23 28 | 47 | 87
20. Nadwisl. Spotka Weglowa SA, Tychy 20 | 43| 54| 52| 59| 70 - - - -
21. PKP SA, Warszawa - 5 7 9 11 13 22 7 Ih 13
22. Poczta Polska Warszawa - 14 14 12 12 14 17 20 24 26
23. Philips Morris Polska SA, Krakéw - 17 22 - - - - - - -
24. BIG Bank Gdansk SA, Warszawa - 19 45 - - - - - - -
25. Metro AG, Warszawa - - 5 6 5 5 5 6 6 5
26. Jeronimo Martins sp. z 0.0., Poznan - - 16 16 13 24 26 22 22 12
27. Lasy Paistwowe PP, Warszawa - - 17 25 21 26 27 24 32 25
28. Era GSM PTC sp. z 0.0. GK Warszawa - - - 17 14 16 21 19 16 21
29. Polkomtel SA, Warszawa - - - 19 15 17 20 18 19 20
30. BPH PBK SA, Krakéw - - - 10 16 28 28 17 17 14
31.Volkswagen Motor sp. z 0.0., Poznan - - - - 19 29 12 10 12 19
32. Kompania Weglowa SA, Katowice - = B - - 8 9 1 13 15
33. PTK Centertel sp. z 0.0., Warszawa - - - - - 19 16 16 20 17
34.Tesco GK Krakéw - - - - - 20 29 23 23 16
35.BOT SA, todz - - - - - - 15 15 14 -
36. PSE — OPERATOR SA, Warszawa - - - - - - - - 15 .
37. Grupa Tauron Polska Energia Katowice - - - - - - - - - 11

- brak danych

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie listy najwiekszych firm w ,,Rzeczpospolitej”.
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Polski Koncern Naftowy Orlen, ktéry przez kolejne dziewigé lat zajmuje pierwsze
miejsce. Najwiecej drugich miejsc zajmowata Telekomunikacja Polska. W pierw-
szych latach badanego okresu gléwnym wtascicielem tych trzech przedsigbiorstw
byt skarb paristwa, natomiast pod koniec tego okresu w catosci wlascicielem skarb
panistwa byt w spéice Polska Grupa Energetyczna. W Telekomunikacji Polskiej
zdecydowang przewage miat kapitat zagraniczny, a w Polskim Koncernie Nafto-
wym dominuje kapitat prywatny.

Jak juz stwierdzono, zmiany miejsc najwigkszych przedsi¢biorstw wynika-
ty nie tylko z burzliwego rozwoju, ale najczesciej wskutek przejecia czy pola-
czenia. Typowym przyktadem jest spétka Polskie Sieci Energetyczne — trze-
cia w roku 2006, do ktérej, w wyniku programu rzadowego, przytaczono PGE
Energia SA i BOT Gérnictwo i Energetyka, i w roku 2008 przesungta si¢ na
drugie miejsce. Drugim beneficjentem tego programu rzadowego jest Grupa
Tauron Polska Energia SA, do ktérej w roku 2007 skarb paristwa wniést akcje
Potudniowego Koncernu Energetycznego SA z Katowic (48 pozycja na liscie),
Krakowskiego Anionu SA (35 pozycja na liscie), Energii Pro Koncernu Energe-
tycznego SA z Wroctawia (49 pozycja na liscie) oraz Elektrowni Stalowa Wola
SA (23 pozycja na liscie) i w wyniku tych polaczen grupa ta zajeta 11 miejsce
na liscie 500 przedsiebiorstw.

Jeszcze innym czynnikiem zmian pozycji na liscie jest silny wzrost cen surow-
c6éw energetycznych i metali. Przyktadem jest spétka PGNIG, ktéra z 10 miej-
sca w roku 2004 przesuneta si¢ na 4 pozycje z wyrazng tendencja do umocnienia
si¢ na niej.

2. Efektywnosc poszczegolnych rodzajow kapitatu wilascicielskiego

W roku 2007 przychody ze sprzedazy 500 najwickszych firm w Polsce osia-
gnety warto$¢ 991,4 mld zt (w tym kapitat samorzadowy 0,8 mld z1) i byty o krok
od osiggnigcia psychologicznej bariery biliona ztotych. Ocene struktury przycho-
déw ze sprzedazy rozpoczniemy od stwierdzenia, Ze w ostatnim roku badane-
go okresu zwigkszyl si¢ znacznie udziat prywatnego kapitatu w przychodach ze
sprzedazy ogétem. Zwigkszenie to nastgpito kosztem gtéwnie kapitatu paristwo-
wego, ktérego udzial zmniejszyt si¢ o 2,1 punktu procentowego.

Zmiany wartosci przychodéw ze sprzedazy i udzialu poszczegélnych form
wlasnos$ci przedstawia tabela 3.
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Tabela 3. Wartosc i struktura przychoddw ze sprzedazy w najwiekszych
przedsiebiorstwach wedtug sektoréw wiasnosci w latach 1999-2007 (w mld zt)

Wyszczegélnienie 1999 2000 2001 2002
Kwota % Kwota % Kwota % Kwota %
Kapitat zagraniczny 81,6 19,3 181,8 36,2 223,6 41,5 251,9 44,2
Polski prywatny kapitat 137,8 32,5 101,9 20,3 87,8 16,3 92,3 16,2
Kapitat panstwowy 203,4 48,2 2184 43,5 2273 42,2 225,7 39,6
Razem 422,8 100,0 502,1 100,0 538,7 100,0 569,9 100,0
Wyszczegolnienie 2003 2004 2005 2006
Kapitat zagraniczny 303,1 47,7 3719 50,7 395,4 52,1 414,5 48,4
Polski prywatny kapitat 102,3 16,1 126,2 17,2 127,5 16,8 178,1 20,8
Kapitat panstwowy 230,1 36,2 235,5 32,1 236,0 31,1 263,8 30,8
Razem 635,5 100,0 733,6 100,0 7589 100,0 856,4
Wyszczegdlnienie 2007
Kapitat zagraniczny 483,7 48,8
Polski prywatny kapitat 222,6 22,5
Kapitat panstwowy 2843 28,7

Zrédfto: obliczenia wiasne na podstawie listy najwiekszych firm w ,Rzeczpospolite;”.

Z danych tabeli 3 wynika, Ze wziawszy pod uwage wartos¢ przychodéw ze
sprzedazy w najwigkszych przedsigbiorstwach, przewaga sektora prywatnego jest
dominujaca. Po raz pierwszy w roku 2002 udziat kapitatu zagranicznego w war-
toéci przychodéw ze sprzedazy byl wyzszy w poréwnaniu z udziatem kapitatu
paristwowego i kapitatu polskiego prywatnego. W dwéch latach, tj. 2004 1 2005,
udziat kapitatu zagranicznego w przychodach ze sprzedazy jest najwyzszy, a za-
razem wyzszy od sumy udziatu kapitalu paristwowego i polskiego prywatnego
kapitatu. Uzupetnieniem tego badania jest ocena zmian w czasie warto$ci przy-
chodéw ze sprzedazy najwigkszych przedsi¢biorstw wedtug ,Rzeczpospolitej”
(tabela 4).

Dane tabeli 4 potwierdzaja, ze zdecydowanie najszybszym tempem wzrostu
przychodéw ze sprzedazy w ostatnim roku badanego okresu charakteryzowat si¢
polski prywatny kapitat, i to juz po raz drugi z rz¢du. Przedsi¢biorstwa polskie-
go kapitatu w pelni wykorzystaty i uwolnity tkwiagca w nich moc. Kapitat polski
coraz §mielej poczyna sobie na rynku inwestycyjnym, zakladajac, ze ozywienie
gospodarcze potrwa jeszcze kilka lat. Wyraznie ostablo tempo kapitatu paristwo-
wego. Cho¢ warto$¢ przychodéw ze sprzedazy kapitatu panistwowego w roku 2007
jest jeszcze wyzsza od wartosci przychodéw ze sprzedazy polskiego prywatnego
kapitatu o 61,7 mld z1, to jednak znaczenie tego kapitatu wyraznie stabnie. Po-
twierdzaja to réwniez dane na temat zatrudnienia (wykres 1).
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Tabela 4. Dynamika przychododw ze sprzedazy w najwiekszych przedsiebiorstwach
wedtug sektoréw witasnosci w latach 1998-2007 (w %)

Wyszczegdinienie 1999 2000 2001 2002
p.s. p.z. p.s. p.z. p.s. p.z. p.s. p.z.
Kapitat zagraniczny 131,6 131,6 293,2 222,8 360,6 122,9 406,3 112,7
Polski prywatny kapitat 124,5 124,5 92,1 73,9 79,3 86,2 83,4 105,1
Kapitat pafistwowy 104,8 104,8 112,6 107,4 117,2 104,1 116.3 99,3
Razem 115,3 115,3 136,9 118,7 146,9 107,3 155,4 105,8
Wyszczeg6lnienie 2003 2004 2005 2006
Kapitat zagraniczny 488,9 120,3 599,8 122,7 637,7 106,3 668,5 104,8
Polski prywatny kapitat 92,4 110,8 114,0 123,4 115,2 101,0 160,9 139,6
Kapitat panstwowy 118,6 101,9 1214 102,3 121,6 100,0 135,9 11,8
Razem 173,3 11,5 200,1 115,4 206,9 103,4 233,5 112,8
Wyszczegoélnienie 2007
Kapitat zagraniczny 780,2 116,7
Polski prywatny kapitat 201,1 125,0
Kapitat panstwowy 146,5 108,9
Razem 270,1 115,7

p.s. — podstawa stata, rok 1998 = 100,
p.z. - podstawa zmienna, rok poprzedni = 100.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie listy najwiekszych firm w ,Rzeczpospolitej”.

Wykres 1. Zmiany zatrudnienia w najwiekszych przedsiebiorstwach
w latach 2001-2007
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie listy najwiekszych firm w ,Rzeczpospolite;”.
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Przecigtne zatrudnienie w przedsigbiorstwach z Listy 500 zwickszyto si¢
w roku 2007 tylko o 1,1%, czyli mniej niz w 2006 r. i mniej niz §rednio w calej
gospodarce. Juz czwarty rok z kolei obserwujemy wzrost zatrudnienia w przed-
siebiorstwach zarzadzanych przez polski kapital prywatny, a w ostatnim roku
badanego okresu byl najwyzszy i wynosit 8,7%. Prawie w kazdym roku badane-
go okresu kapitat pafistwowy charakteryzowat si¢ spadkiem zatrudnienia. Jest to
naturalne, poniewaz zmniejsza si¢ liczba przedsi¢biorstw zarzadzanych kapitatem
paristwowym. Rodzi si¢ pytanie, czy skala tych zwolnieni jest w jakims stopniu
skorelowana ze zmniejszajacy si¢ liczba przedsiebiorstw panstwowych i ich po-
ziomem przychodéw. Odpowiedz na to pytanie znajdziemy, analizujac, jaka jest
wartos$¢ przychodéw ze sprzedazy na jednego zatrudnionego (tabela 5).

Tabela 5. Wartos$¢ przychodéw na jednego zatrudnionego w 500 najwiekszych firmach
w latach 2000-2007 (w min zt)

Wyszczegélnienie 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Kapitat zagraniczny 0,52 0,63 0,69 0,67 0,70 0,66 0,73 0,70 0,75
Polski prywatny kapitat 0,57 0,62 0,78 0,70 0,68 0,76 0,63 0,60 0,75
Kapitat panstwowy 0,40 0,34 0,59 0,38 0,32 0,35 0,31 0,38 0,31

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie listy najwiekszych firm w ,Rzeczpospolitej”.

Najwigksza wydajno$¢ mierzona wartoscia przychodéw na jednego zatrud-
nionego osiggnal kapitat prywatny. W latach 1999-2007 zaréwno prywatny ka-
pitat polski, jak i kapital zagraniczny miat wyrazna przewage nad kapitatem
panstwowym. W ostatnim roku badanego okresu kapitat zagraniczny i polski
kapitat prywatny osiagnat poréwnywalng wydajnos¢. Zdecydowanie najnizsza
wydajnoscig charakteryzowat si¢ kapital panstwowy. Najwyzsza wydajnosé, wy-
noszacg 590 tys. zt przychodéw na jednego zatrudnionego, osiggnat kapitat pan-
stwowy w roku 2001, jednak w nast¢pnych latach wydajnos¢ ta maleje i w roku
2007 osiagneta wartosé 310 tys. zt, to jest przeszto dwukrotnie nizsza niz pozo-
stale oceniane kapitaty.
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Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badari potwierdza si¢ teza, ze najwigkszy-
mi podmiotami gospodarczymi rzadzg trzy giéwne formy kapitatu, a mianowi-
cie: kapitat zagraniczny, kapital prywatny polski i kapitat paristwowy. Analizujac
udzial tych trzech form kapitatu w 500 najwickszych firmach wedtug ,Rzeczpo-
spolitej”, nalezy stwierdzi¢, ze zdecydowang przewage osiagnat kapital prywat-
ny, ktéry w sposéb staly, cho¢ nieréwnomierny, powigkszal przewage nad kapi-
tatem parfistwowym.

Biorac pod uwage wartos$¢ przychodéw ze sprzedazy w najwickszych przed-
sigbiorstwach, przewaga sektora prywatnego byta dominujaca. Po raz pierwszy
w roku 2002 udziat kapitatu zagranicznego w wartosci przychodéw ze sprzedazy
byt wyzszy w poréwnaniu z udzialem kapitatu paristwowego i kapitatu polskiego
prywatnego. Polski kapital prywatny najsilniej do swojego rozwoju wlaczyt czyn-
nik osobowy. W czterech ostatnich latach dodatnie zmiany w zatrudnieniu miat
najwyzsze w poréwnaniu z pozostatymi kapitatami wiascicielskimi.

PRIVATE CAPITAL IN THE DEVELOPMENT OF THE COMPANIES

Summary

'The application research in this article demonstrates the influence of the
ownership form on the activity of companies. The attention has been paid
to quantitative aspects and results of state companies privatization in years
1999-2007. 'The research shows the changes of ownership relations particu-
larly in the period in which the private sector became more dominating than
the state sector and shows how the individual forms of privatization on the
level and rate.

Translated by Henryk Sobolewski



