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SPOLECZNO-EKONOMICZNE
UWARUNKOWANIA
POWSZECHNEJ PRYWATYZACJI

1. ,,Popular capitalism” jako pierwowzor powszechnej
prywatyzacji

Za pierwowzoOr powszechnej prywatyzacji nalezy uznac element brytyjskiej
strategii prywatyzacyjnej prowadzonej przez rzad Margareth Thatcher. Wy-
korzystano w niej denacjonalizacje, m.in. jako sposéb tworzenia kapitalizmu
ludowego (,,popular capitalism”), czyli kapitalistycznego systemu spoteczne-
go, w ktorym tytuly wiasnosci nie sg skoncentrowane w reku waskiej oligar-
chii, lecz rozproszone w catym spoleczenstwie. ,,Popular capitalism” objal
sprzedaz mieszkan administrowanych dotychczas przez panstwo oraz czgscio-
wa prywatyzacj¢ zadan sluzby zdrowia i sfery uslug spotecznych poprzez
przeniesienie ich realizacji na poziom samorzadéw lokalnych lub organizacji
komercyjnych. Najbardziej jednak typowym przykladem tworzenia ,,popular
capitalism” w Wielkiej Brytanii byto ukierunkowanie na tworzenie powszech-
nego akcjonariatu obywatelskiego techniki oferty publicznej sprzedazy akcji
przedsigbiorstw panstwowych w ramach ekwiwalentnej prywatyzacji kapita-
towe;j.

Dla rozszerzenia mozliwos$ci powstania powszechnego akcjonariatu wpro-
wadzono system ratalnej sprzedazy akcji (po raz pierwszy przy sprzedazy
akcji British Petroleum w 1979 roku), gdzie druga rata byta ptatna po 3 mie-
siacach od zaplacenia raty pierwszej. Przy duzych emisjach akcji (British
Telecom, British Gas) zastosowano formule splaty w trzech ratach ptatnych
w ciggu 19 miesigcy. Podjeto rowniez kroki majace na celu stabilizowanie
powszechnego akcjonariatu. Byty to (po raz pierwszy zastosowane w 1982
roku przy sprzedazy Britoil) premie polegajace na uzyskaniu jednej darmowe]
akcji za kazdych 10 akcji zakupionych i niezbytych przez okres 3 lat. Roz-

! Por. J. Vickers, G. Yarrow, Economic Perspectives on Privatization, w: ,,Journal of Eco-
nomic Perspectives”, 1991, vol. 5, nr 2.
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W?%Zar'l takich uzyto takze przy sprzedazy emisji akcji British Telecom, British
Alr""ays, British Airport Authority. Dodatkowo z okazji sprzedazy akcji Bri-
tish Telecom i British Gas wprowadzono dla nabywcow akcji, ktérzy prze-
trzymali je przez 6 miesiecy, specjalne vouchery stuzace do regulowania ra-
chunkéw za gaz czy telefon.

: Wskazuje sig, ze realizujac te cze$é programu prywatyzacyjnego rzad bry-
tyjski bardziej kierowat sie przestankami o charakterze politycznym niz
ekOnomicznym. Uzycie tej metody mialo cechy zabiegu socjotechnicznego,
0 ¢zym $wiadczyé moze zbiezno$é dat sprzedazy wielkich emisji z terminami
Wyboréw. W opinii czesci spoleczenstwa nie brakowato tez glosow, ze znizki,
UIgi 1 niedoszacowania wartosci akcji wystepujace w trakcie tworzenia brytyj-
Slflego powszechnego akcjonariatu odbywaly si¢ kosztem podatnikow, szcze-
g0lnie tych, ktorzy nie uczestniczyli w zakupie akcji. Dyskusyjna okazata sig
Stabilnosé akcjonariatu obywatelskiego, bowiem w ostatecznym efekcie wiek-
SZ0S¢ uczestnikow wykorzystala t¢ szanse jako krotkookresowa lokat¢ spe-
X 1a0¥jnq 1 po niedtugim czasie nastgpowala erozja powszechnego akcjona-
Taty.

Za zblizone do idei brytyjskiego tworzenia powszechnego akcjonariatu
ObYWatelskiego mozna uzna¢ w Polsce sposob przeprowadzenia i akcjg re-
klémOWq przeprowadzonej w publicznej ofercie sprzedazy pod hastem ,,Poz-
13) site wlasnych pieniedzy” akcji ,,pierwszej piatki” (Exbud, Tonsil, Kable,
KFOSHO, Pr()chnik).4 W krajach Europy Srodkowej najbardziej jednak do roz-
W1azan |, popular capitalism” nawigzuje wegierska wersja powszechnej pry-
Watyzacji.

Cecha, ktéra wyrdznita prywatyzacje wegierskg sposréd proceséw przek-
SZtalcen w innych krajach postkomunistycznych, byta zdolno$¢ do absorbcji
Kapitaty zagranicznego w tym procesie. Wplywy ze sprzedazy przedsigbiorstw
Wzrosty tam ze 130 min dol. USD w 1989 r. do 180 mIn USD w 1991 r. i do
845 mln USD w 1992 r. (w poréwnaniu z Polska — 309 mln USD w 1992 r.
I dawng Czechostowacjg — 361 mln USD w 1992 r.).5 Na koniec 1994 roku
Zaangazowanie obcego kapitalu osiagneto poziom 8,5 mld USD. We wply-
Wach z tytuty prywatyzacji kwoty uzyskiwane w walutach obcych stanowity
“f 1992 roku 55% dochodow, a w 1993 — 33%. Zrodet tego sukcesu poszukuje
S1¢ W stabilnych regutach inwestowania i korzystnych warunkach transferu

\
: Zob.: J. Klich, Prywatyzacja w Wielkiej Brytanii — lata 80, Katowice 1993, s. 76-79.
S, Klich, Prywatyzacja..., s. 90-93.
% Por. J. Szomburg, Jaki kapitalizm? , Przeglad Polityczny” numer specjalny 1993, s. 4.

2 G. Schwartz, P. S. Lopes, Privatization: Expectations, Trade-offs and Results ,,Finance and
Development”, June 1993, s. 15.
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zyskow. Nie bez znaczenia byla tez wiarygodnos¢ finansowa wynikajaca
z braku zadan redukcji zadhuzenia, z czym wigzata si¢ sklonno$¢ miedzynaro-
dowych instytucji finansowych do wspotfinansowania inwestycji zachodnich
firm oraz ,menedzerska” forma prywatyzacji, w ktérej poprzez tworzenie
spotek joint-inventure asymilowano kapital zagraniczny. Uwaza sie tez, ze
spoteczenstwo wegierskie reagowato bardziej przychylnie na angazowanie ob-
cego kapitatu.

Wskazywano jednak, ze wegierska prywatyzacja ma swoje ograniczenia.
Pierwszym z nich jest fakt, ze prywatyzacja kapitalowa dotyczy jedynie 7%
catosci gospodarki kraju, przeksztalcenia objety tylko nieznaczng liczbe wiel-
kich przedsigbiorstw, a udziat sektora prywatnego w tworzeniu PKB nie prze-
kroczyl 50%. Z kolei scentralizowany i luZzno sterowany proces przeksztatcen
stworzyt niejasny system powiazan wiasnosciowych, gdzie przedsiebiorstwa
1 banki (w duzej mierze nadal panstwowe) maja udzialy w sobie nawzajem.
Efektem powstalych powigzan instytucjonalnych jest raczej ,,rekonfiguracja”
dotychczasowych wielkich podmiotéw gospodarczych niz zastgpienie ich ja-
kosciowo nowymi no$nikami bardziej rynkowych wizji gospodarowania. Spo-
wodowato to, ze zaczgto oceniac logike przemian wqgierskichﬁjako prowadza-
ca nie ,,od planu do rynku”, ale raczej ,,od planu do klanu”.

Przedstawione uwarunkowania spowodowaly, ze wegierski projekt przy-
spieszenia i umasowienia prywatyzacji majacy na celu rozszerzenie krajowej
wiasnodci udziatéow trafit na duzy sceptycyzm spoteczny. Stworzony przez
brytyjskie konsorcjum bankowe, ktérego trzon stanowit bank inwestycyjny
Schroders, wegierski ,,Program drobnych inwestoroéw” nie polega jednak na
»rozdawnictwie”. Kazdy dorosty obywatel, ktéry zdecyduje si¢ na wziecie
w nim udziatu, po uiszczeniu optaty rejestracyjnej 1000 forintéw otrzymuje
mozliwos¢ zaciagnigcia kredytu (o 5-letnim okresie splaty) do wysokosci 100
tysigcy forintéw. Srodki z kredytu maja byé wykorzystane do zakupu akcji
prywatyzowanych przedsigbiorstw w publicznej ofercie. W kwietniu 1994
roku rozpocze¢to jego realizacje poprzez wolng sprzedaz czesci akeji kilku
duzych przedsigbiorstw. W okresie okoto 5 lat planuje si¢ objecie programem
sprzedaz akcji 70 przedsigbiorstw o wartosci 100 mln USD. Przeszkoda w re-
alizacji okaza¢ si¢ moze dotychczasowe wegierskie podejscie do prywatyza-
cji akcentujace bezposrednia sprzedaz zagranicznym inwestorom. Istnieje bo-
wiem niebezpieczenstwo upowszechnienia si¢ w znacznej czesci spoteczen-

SPR: Frydman, A. Rapaczynski, Privatization in Eastern Europe. Finance and Development,
June 1993, s. 11.

7 Por. D. Stark, Od systemowej tozsamosci do organizacyjnej réznorodnosci, ,,Studia Socjo-
logiczne™ 1992 nr 3-4.
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Stwa opinii, ze ten program powszechnej prywatyzacji zostat stworzony, ab
Sprzedac firmy, ktére nie wzbudzily zainteresowania zachodnich inwestorow.

2. Przestanki i cele ~powszechnej prywatyzacji”

Pl’Ogramy powszechnej prywatyzacji pojawily si¢ w koncu lat osiemdziesia-
tych i na poczatku lat dziewieédziesiatych w podejmujacych transformacje
ustrojowa bytych krajach socjalistycznych Europy Srodkowej. Podstawowa
Ich Przestanke stanowilo przyjecie, ze warunkiem koniecznym przeprowa-

Zenia reform ekonomicznych i spotecznych jest transfer tytutéw wiasnosci
dOtyChczasowego majatku panstwa do jak najszerszego kregu obywateli. Ze
Wzgledow ekonomicznych, spotecznych i politycznych przekazanie to mu-
SLsig odbyé w sposob nieekwiwalentny i wobec tego nastgpuje rezygnacja
£ Wplywow mozliwych do uzyskania przy innym sposobie transferu. Naj-
bardZiej znang stala si¢ koncepcja J. Szomburga i J. Lewandowskiego zakla-
dajaca rozdanie obywatelom w rownych czesciach catego majatku pans-
tWowego Jednorazowo, poprzez bony prywatyzacyjne.” Metoda prywatyzacji
POWszechnej byla mozliwoscia przyspieszenia tempa procesu denacjonaliza-
91, gdyz wdrozenie Jjej mogloby poméc w pokonaniu bariery wielkosci ma-
Jatku panstwowego, w tym takze w.,,uptynnieniu” jego skladnikéw trudnych
do przekazania na innej drodze. Powszechna prywatyzacja zaktadajaca akty-
Wny udziat znacznej liczby obywateli mogta neutralizowac¢ zarzuty, ze pry-
Watyzacja dokonywana jest ,,obok narodu” czy ,,ponad obywatelami”. Dajac
Wszystkim obywatelom szanse uczestnictwa w procesie transformacji przy-
€Zyni¢ sie miata do powstania 1 rozwoju klasy sredniej zainteresowanej wpro-
Wadzanym do gospodarki porzadkiem rynkowym i spetniajacej role spotecz-
Nego stabilizatora porzadku politycznego panstwa.

POdstawowq cechg tego sposobu prywatyzacji jest szeroki zakres podmio-
©OWy. Powszechno$¢ uczestnictwa wymaga zapewnienia nieskomplikowanego
dos“?pll dla obywateli na zasadach gwarantujacych wszystkim uczestnikom
POczatkowy egalitaryzm szans. Poniewaz przekazaniu podlegaja tytuly wias-
hosci, wzgledy prawne narzucaja konieczno$¢ wprowadzenia ograniczen wie-

OWych i zawezenie uczestnictwa tylko do obywateli pelnoletnich. Zaznaczaé

e

8
. M. Valencia, P. Frankl, Power to the People? ,,Business Central Europe”, October 1993,
S.61-62.

9 :
J. Lewandowski, J. Szomburg, Uwlaszczenie jako fundament reformy spolecznej, referat
na k011fcrenc_j¢: Propozycje przeksztalcen polskiej gospodarki, SGPiS, Warszawa 17-18 listopada
I




74

Przemiany spoteczno-ekonomiczne w Polsce: gospodarka a spoteczenistwo

si¢ rowniez moga tendencje do réznicowania dostepu obywateli, a kryterium
ich stanowi¢ moze np. staz pracy.

Zagadnieniem budzacym kontrowersje jest zakres przedmiotowy powszech-
nej prywatyzacji. Nadanie programowi odpowiedniej rangi wymaga skiero-
wania do niego znacznej czgsci majatku panstwa. W najszerszym ujeciu zakres
przedmiotowy powszechnej prywatyzacji mogiby wiec objaé wszystkie lub
prawie wszystkie sktadniki majatku panstwowego, np.: przedsigbiorstwa, zie-
mig, lasy, wody, banki, infrastruktur¢ drogowa i telekomunikacyjna itd. Po-
wstaje jednak problem ich wyceny zwiazany z brakiem rynku obrotu tymi
dobrami mogacego stanowi¢ punkt odniesienia oszacowan oraz niebezpie-
czefstwo powstania asymetrii informacyjnej o kondycji przekazanej wtas-
nosci negujacej zaktadany ,.egalitaryzm szans” operacji.

Zakres przedmiotowy determinowany jest tez celem powszechnej prywa-
tyzacji. W podejsciu okreslanym jako powszechne uwlaszczenie, obywateli
kreuje si¢ na gospodarzy przejetego majatku i wobec tego poprzez powszechna
prywatyzacj¢ zyska¢ oni powinni dostgp do doébr, ktérymi chca i potrafia
gospodarowaé. Natomiast pragmatyczne ujecie zagadnienia wskazuje, ze pow-
szechna prywatyzacja ma stuzy¢ przede wszystkim stworzeniu rynku pet-
nigcego rol¢ miejsca alokacji zasobow. Powszechna prywatyzacja bytaby wigc
»pierwszym rozdaniem” praw wiasnosci, a poszerzenie przez poczatkowe ,,pre-
ferencje” liczby uczestnikow zapewniloby jego duza ptynnos$é. Poniewaz za
priorytet transformacji ustrojowej przyjeto ,,odpanstwowienie” gospodarki, me-
todzie tej przypisano rol¢ narz¢dzia masowego prywatyzowania wybranej ka-
tegorii majatku panstwowego, jaka sg przedsigbiorstwa. Orientacj¢ ,,rynko-
w3a” operacji podkreslono ograniczeniem wymienialnosci ,,pieniadza prywaty-
zacyjnego” wylacznie do akcji przedsigbiorstw (uprzednio przeksztatconych
w spotki kapitatlowe).

3. Droga legislacyjna polskiego programu powszechnej
prywatyzacji

Przy tworzeniu ustawy o prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych wpro-
wadzono do niej zapis stwierdzajacy, Zze Sejm na wniosek rzadu moze uch-
wali¢ ustawe o wprowadzeniu powszechnych instrumentéw finansowych (np.
bonéw prywatyzacyjnych) umozliwiajacych osobom fizycznym uczestnictwo
w prywatyzacji. = Bony prywatyzacyjne stuzy¢ mogtyby jako zaptata za naby-

loArtykuly 25 i 26 Ustawy z dnia 13 lipca 1990 roku o prywatyzacji przedsi¢biorstw pan-
stwowych, ,.Dziennik Ustaw™ 1990 nr 51, poz. 298.
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Cle akeji przedsigbiorstw badz do wymiany na tytuly uczestnictwa w insty-
tucjach finansowych dysponujacych akcjami przedsigbiorstw lub umozliwia-
tyby udziat w prywatyzacji likwidacyjnej, a wigc w bezpo$rednim przejmo-
Waniu mienia przedsigbiorstw. Bony prywatyzacyjne mialy by¢ udostgpniane
Nicodptatnie albo odplatnie na warunkach kredytowych. Podstawowymi za-
Sadami emisji bonéw miata by¢ powszechno$¢ (otrzymaé je mieli wszyscy
obywatele) i réwnosé (wszyscy otrzymaliby bony o réwnej wartosci). Artykut
UStawy ma wigc charakter fakultatywny i nie przesadza o zasadniczym ukie-
tunkowaniu rozwiazania ani o czasie jego wprowadzenia.

PrZijcie przez rzad T. Mazowieckiego strategii prywatyzacyjnej przyj-
m“J_quj za podstawowa metode przeksztalcen ekwiwalentna prywatyzacje
kapltaiowa w ofercie publicznej spowodowalo odsunigcie na dalszy plan spre-
€Y¥zowania koncepcji powszechnej prywatyzacji. Przyczyny tego mozna upa-
tywac w potencjalnym zagrozeniu, jakie stanowié¢ ona mogta dla stabilizacji
Monetarnej przyjetej w ,planie Balcerowicza”. Wprowadzenie przez pow-
Szechng prywatyzacje do gospodarki ,,pustego pieniadza” w postaci bonow
Prywatyzacyjnych podwazy¢ moglo przyjeta logike budowy systemu finan-
S(_)Wego 1 spowodowaé zatamanie prowadzonej polityki antyinflacyjnej. Row-
ez wykorzystanie tej metody do budowy rynku kapitatowego budzito watpli-
Wosci. Nastapi¢ mogla masowa wyprzedaz otrzymanych udziatéw i przerzu-
Cf:lnie uzyskanych $rodkéw na konsumpcje, co z jednej strony wywotatoby
n¥e<1c>s’(0s0wany do sytuacji gospodarczej kraju ,,boom” konsumpcyjny, z dru-
glej spowodowad mogto nieuzasadniony spadek wartosci rynkowej prywa-
tyZOWanych przedsiebiorstw. Przeplyw kapitalu zwigzany z angazowaniem
W wykup masowo wyprzedawanych udzialéw odby¢ si¢ mogt kosztem roz-
iju prywatyzacji zalozycielskiej. Operacja, ktorej celem bylo upowszech-
Nienie wlasno$ci, doprowadzi¢ moglaby réwniez do przejecia znacznej czgscei
Majatku narodowego przez waska grupe powstalej w jej wyniku oligarchii
Przemystowo-finansowe;.

Dopiero narastajaca krytyka ,,powolno$ci” prywatyzacji, w czym miata
SWOj udziat kampania prezydencka 1990 roku i jej hasto ,,przyspieszenia”,
a takze zjawisko nasilajacej sie recesji gospodarczej, ktérej przyczyny upa-
tywano w obronnych zachowaniach przedsigbiorstw panstwowych, spowo-
dow;uy po utworzeniu rzadu J.K. Bieleckiego zapowiedz intensywnych prac
Nad powszechng prywatyzacja. W pierwszym potroczu 1991 roku opraco-
Waniem zagadnienia zajeta sie Grupa Pilotujaca pod przewodnictwem J. Thie-
e (wspotpracujaca z londynskim bankiem inwestycyjnym S.G. Wartburg &
Co. Ltd.) przyjmujac za podstawe studiéw analitycznych znacznie zmodyfi-
kOWany projekt Szomburga i Lewandowskiego.

W dniu 27. 06. 1991 roku ogloszono publicznie pierwsza oficjalng wersje
Programu Powszechnej Prywatyzacji (PPP). Proponowano w niej, aby oby-
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watele wyrazajacy cheé uczestnictwa zostali zarejestrowani w systemie Pesel
1 otrzymali stosowny wpis do dowodu osobistego. Upowazniato to do odbioru
po okresie okoto dwoch lat certyfikatu udziatowego. W przedstawionym pro-
gramie proponowano obywatelom udziaty w instytucjach posiadajacych pa-
kiety akcji przedsigbiorstw. Mialy to by¢ zakladane odgornie (w liczbie od
kilku do kilkunastu) Zarzady Majatku Narodowego (ZMN), do kierowania
ktérymi zamierzano wynajac zagraniczne firmy menedzerskie. Programem pla-
nowano obja¢ 400 duzych przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w dobrej sytuacji
ekonomicznej, reprezentujacych okoto 25% produkcji i 12% zatrudnienia ca-
tego przemystu panstwowego. Przedsigbiorstwa te miaty byé przeksztalcane
w spoiki, a ich akcje bez wstgpnej wyceny rozdzielone w nastgpujacy sposob:

a. 60% dla Zarzadéw Majatku Narodowego — w tym 30% dla zarzadu
wiodacego,

b.10% bezplatnie dla pracownikéw,

c. 30% pozostawaloby w r¢ku panstwa.

Ogloszony program pomniejszat role dotychczas eksponowanego motywu
powszechnej prywatyzacji jako srodka tworzenia rynku kapitalowego poprzez
wykreowanie rzeszy drobnych akcjonariuszy, gdyz dwuletnie uczestnictwo
obywatela mialo by¢ formalne i niezbywalne. Poprzez odpowiedni rozdzial
pul akcji pomigdzy poszczegoélne Zarzady Majatku Narodowego program
akcentowal natomiast ich role¢ w przeprowadzeniu restrukturyzacji przedsig-
biorstw. Zarzad wiodacy petni¢ mial role wielkiego aktywnego inwestora stra-
tegicznego, bowiem posiadany pakiet akcji umozliwial sprawowanie wewng-
trznej kontroli nad przypisanymi spétkami. Dodatkowo renoma firm zarzadza-
jacych ZMN stuzyé miala jako gwarancja dla ewentualnych dostarczycieli
kapitatu przeznaczonego na restrukturyzacj¢ kontrolowanych przedsiebiorstw.
Mniejszosciowe udziaty pozostatych ZMN prowadzi¢ miaty do powstania ob-
rotu akcjami spotek na rynku kapitalowym.

Autorzy proponowali wigc zastosowanie zardwno zewngtrznego (wiary-
godnos¢ spotki na rynku kapitalowym) jak 1 wewngtrznego (aktywny inwes-
tor strategiczny) mechanizmu kontrolujacego i dyscyplinujacego przedsigbior-
stwa objete programem, gdyz projekt umozliwial polaczenie zalet obu opcji
transferu praw wiasnosci. Natomiast wymiana certyfikatow udzialowych przez
obywateli na akcje ZMN i nastepnie ich obrot stuzy¢ miaty do weryfikacji
dziatan poszczegdlnych zarzadow. Pakiet pozostajacy wlasnoscig skarbu pan-
stwa stanowi¢ mial zabezpieczenie reprywatyzacji oraz ostong¢ ewentualnej re-
formy systemu ubezpieczen spotecznych.

Nie zostato jednak stworzone poparcie polityczne dla programu w parla-
mencie, nie przeprowadzono rowniez prezentacji koncepcji opinii publiczne;j.
W dniu 19 pazdziernika 1991 roku Sejm przyjat uchwate, w ktorej zobowiazat
rzad do dalszego uszczegdtowienia projektu odnosnie do zasad dziatania in-
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Stytuci posredniczacych (nazywanych juz nie Zarzadami Majatku Narodo-
Wego, lecz Narodowymi Funduszami Inwestycyjnymi) oraz wprowadzenia
Zmiany sposobu uczestnictwa obywateli. Poniewaz konczyla si¢ kadencja Sej-
Mu , kontraktowego”, decyzj¢ o wdrozeniu programu pozostawiono do roz-
Strzygniecia nastgpnemu parlamentowi. Realizujac uchwate Sejmu rzad przy-
Stapit do przeksztalcen przedsiebiorstw wytypowanych do PPP i do grudnia
1991 roku zgromadzono w ,,poczekalni programu” 65 spélek oraz zamie-
$2€Zono w zachodnich dziennikach platne ogloszenia bgdace zaproszeniami
do udziaty w programie dla firm menedzerskich.

_ Tempo prac nad programem zostalo wstrzymane zmiana polityczna w Sej-
mie I kadencji. Utworzenie rzadu przez J. Olszewskiego krytykujacego do-
tychczasowy sposob przeprowadzenia prywatyzacji, a takze nieprzychylny
StQSunek do programu znacznej cze¢sci nowej reprezentacji politycznej w Sej-
Mie spowodowaly, ze nie podjeto rozmoéw ze zglaszajacymi si¢ firmami me-
ne‘dZGrskimi. Sejm I kadencji nalozyl na rzad obowiazek ustawowego roz-
Wigzania zagadnien zwigzanych z NFI i wobec tego w pierwszym poiroczu
1992 roku opracowano pod kierunkiem T. Gruszeckiego ramy prawne jego
WQYOZenia. Ukonczone w maju 1992 roku prace, po przedstawieniu rzado-
W19 czerwca 1992 roku, mialy zosta¢ zatwierdzone i przekazane do Sejmu.
To posiedzenie rzadu nie odbylo si¢ z powodu zdymisjonowania premiera
W zZwigzku z tzw. ,afera teczkowa”.

Po raz kolejny do programu NFI powrdécono wraz z nadejsciem rzadu
H. SUChockiej w lipcu 1992 roku. Mianowany ponownie ministrem prze-
ksztatcen wlasnosciowych J. Lewandowski wznowil walke o przeprowadzenie
Programu przez Sejm i w koncu sierpnia 1992 roku rzad skierowat projekt
UStawy z powrotem do parlamentu. W poréwnaniu z poprzednig wersja po-
Jawily sie w nim nowe elementy. Proponowano rozszerzy¢ z 10 do 15% pule

CZplatnych akcji dla pracownikéw, precyzowano wymogi stawiane fundu-
SZ2om, jako cze$é programu wiaczono rowniez sprawe rekompensat. Ten nowy
Punkt programu miat zwiazek z uznaniem przez Trybunat Konstytucyjny nie-
2godnosci z Konstytucja zawieszenia przez rzad J. K. Bieleckiego w drugiej
Potowie 1991 roku wyplat z tytulu tzw. indeksacji dla sfery budzetowej oraz
Waloryzacji rent 1 emerytur. Szukajac sposobu rozwigzania problemu rzad
H. Suchockiej wysunat propozycje¢ wyptaty zalegtosci budzetowych z tego ty-
Wl w ramach PPP.

Po siedmiomiesiecznych sporach, w dniu 18 marca 1993 roku Sejm od-
TZucit projekt Ustawy o Narodowych Funduszach Inwestycyjnych. Wyrazem

\

'w duzej mierze na podstawie artykulu 6 ustawy o prywatyzacji przedsigbiorstw pan-
Stwowych, :
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determinacji rzadu w przeprowadzeniu programu przez parlament byto zawar-
cie politycznego kompromisu z SLD wilgczajacego w program m.in. kwesti¢
dobrowolno$ci udziatu przedsigbiorstw oraz ,,uspotecznienie” skladu Komisji -
Selekcyjnej. Uzyskane poparcie politlyczne pozwolilo na przeglosowanie usta-
wy w dniu 30 kwietnia 1993 roku. 2 Po zatwierdzeniu przez Senat zostala
ona podpisana przez Prezydenta RP w dniu 28 maja 1993 roku i w dniu 16
czerwca 1993 roku weszla w Zycie.l3

4. Ustawowa konstrukcja programu NFI

Obywatele, ktorzy ukonczyli 18 rok zycia, moga uczestniczy¢ w czgscl ,,pow-
szechnej” programu wykupujac $wiadectwo udzialowe za réwnowartos¢ 10%
przecigtnej placy.'~ Swiadectwo to mozna nastepnie sprzedaé w obrocie pu-
blicznym lub pozagieldowym albo wymieni¢ na udzialy w NFI za posred-
nictwem biur maklerskich, w tym wypadku obowigzkowym. Przy wymianie
na jedno $wiadectwo udzialowe przypada¢ ma po jednej akcji kazdego fun-
duszu.

Ogniwem posredniczacym pomigdzy obywatelami a przedsigbiorstwami sa
Narodowe Fundusze Inwestycyjne. Zalozone jako jednoosobowe spoiki skar-
bu panstwa beda prywatyzowane poprzez przekazanie 85% ich akcji na zgto-
szone do wymiany swiadectwa udzialowe. Pozostate akcje funduszu zatrzyma
skarb panstwa m.in. jako zabezpieczenie wyplaty dla firm zarzadzajacych.
NFI beda mialy wiec ,,zamknigta” strukture kapitatu akcyjnego, gdyz liczbg
ich akcji okresli skala wykupionych i przedstawionych do wymiany $§wiadectw
udziatlowych. To odrdznia je od funduszy powierniczych (np. Pionieer, Ko-
rona), ktérych struktury kapitalowe maja charakter otwarty, w kazdym mo-
mencie mozna bowiem kupic¢ nieograniczong liczb¢ jednostek uczestnictwa.
W kierowaniu funduszami maja uczestniczy¢ zagraniczne i polskie konsorcja
zarzadzajace, ktorych wynagrodzenie uzaleznione bedzie od wynikow finan-

12 Systematyczny opis powstawania koncepcji PPP przedstawita B. Blaszezyk, Pierwsze lata
prywatyzacji w Polsce (1989-1991), Poltex Warszawa 1993, s. 97-146 oraz J. Mujzel, Prze-
ksztalcenia wlasnosciowe w Polsce (1990-1992), Poltex Warszawa 1993, s. 33-36.

13 Ustawa z dnia 30 kwietnia 1993 roku o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich
prywatyzacji, ,,Dziennik Ustaw” 1993 nr 44, poz. 202, patrz takze: G. Domaiiski, J. Fiszer, Ko-
mentarz do ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji, Twigger, Warsza-
wa 1993.

4w listopadzie 1995 roku rzad ustalit cen¢ $wiadectwa udzialowego na 20 zt PLN — zgodnie
z ustawa powinna ona wynosi¢ ponad 75 zt PLN.



—_A. Suwalski, Spoteczno-ekonomiczne uwarunkowania powszechnej prywatyzacji 19,

Sowych funduszu. Po uptywie 10 lat Narodowe Fundusze Inwestycyjne zo-
Stang zlikwidowane lub przeksztalcone, albo tez pozostang w dotychczaso-
Wym ksztalcie.

Na okoto 1100 przedsigbiorstw i spotek spetiajacych w 1991 roku wedhug
oCen Ministerstwa Przeksztalcen Wiasnosciowych kryteria ekonomiczne u-
dziatu w programie (obrét w wysokosci co najmniej 10 mln dol. USA oraz
dO'datni zysk) czgs$é zostala juz sprywatyzowana lub jest bliska prywatyzacji
Winny sposéb. Niektore nie zostaty zakwalifikowane do programu ze wzgledu
Na szczegolny status prawny ( np. LOT, PKP), a jeszcze inne z powodu
Zastrzezen Urzedu Antymonopolowego, Ministerstwa Przemystu lub udziatu
W Innych projektach. Ostatecznie wedhug szacunkéw z lata 1993 roku 225
Jednoosobowych spotek skarbu panstwa i 444 przedsigbiorstwa panstwowe
Spe{nialy warunki udziatu w programie, cze$¢ z nich jednak odméwila uczest-
Nictwa. Poczatkowa struktura wiasnosci firm uczestniczacych w programie
Z0stala wyznaczona w nastepujacy sposéb: 33% otrzyma fundusz wiodac
27% — pozostate fundusze, 25% — skarb panstwa i 15% — pracownicy.
Fundusz wiodacy ma w danym przedsiebiorstwie odgrywac rol¢ inwestora
ak?)’erego, a udzialy innych funduszy maja by¢ przedmiotem obrotu. Przy-
d.ZJai pakietow akcji przedsigbiorstw do danego NFI okreslony bedzie spe-
CJalng procedurg zapewniajaca rowne szanse wyboru wszystkim funduszom.

0 wylosowaniu przez fundusze kolejnosci wybierania beda one zgodnie z
Mg dobieraé przedsiebiorstwa. Mozliwo$é¢ wyboru bedzie jednak ograniczona
hs’tq wykluczen Urzedu Antymonopolowego obejmujaca przedsigbiorstwa,

Forych strategicznym inwestorem nie moglby by¢ ten sam fundusz. Bez-
Pleczenstwo uczestniczacych w programie obywateli zapewnia ,,zamknigta”
Struktura kapitalowa funduszy (akcje obywateli nie moga zostaé ,,rozmyte”
Przez nowe emisje), zdywersyfikowana struktura portfela funduszy oraz usta-
Wowe zakazy uczestniczenia przez fundusze w niektérych przedsiewzigciach
0 podwyzszonym ryzyku.

Oprécz zasad powszechnej prywatyzacji ustawa wniosta tez rozwiazania
Czgsci ,,rekompensacyjnej” programu. Poniewaz komisja sejmowa wycenita
ZObOWiatzania rzadu z tego tytulu na 30 bilionéw zt, w ustawie okreslono
{a&znq warto$¢ kapitalow spotek skierowanych do transzy rekompensacy;j-
€] na co najmniej 50 bln zt. Swiadectwa rekompensacyjne beda wydawane
Uprawnionym osobom bezptatnie.

\

S w przypadku przedsigbiorstw przemystu rolno-spozywczego artykut 46 ustawy o NFI nadaje
Uprawnienia do 15% puli darmowych akgji takze rolnikom i rybakom trwale zwigzanym z tymi
Przedsigbiorstwami umowami kontraktacyjnymi.
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S. Alternatywne koncepcje powszechnej prywatyzacji

Za konkurencyjna wobec programu NFI koncepcje powszechnej prywatyzacji
uzna¢ nalezy czesto w ostatnim okresie poruszang sprawe ,,powszechnego
uwlaszczenia”. Antagonistyczni wobec programu NFI zwolennicy powszech-
nej prywatyzacji czesto tez odwoluja si¢ do czechostowackiej prywatyzacji
kuponowe;j.

a. ,,Powszechne uwlaszczenie”

Gdy przedstawiono zatozenia programu NFI dla wielu zwolennikéw pow-
szechnej prywatyzacji nie byl to projekt satysfakcjonujacy. W czasie osta-
tecznych prac nad ustawa struktura pozioma Komisji Zaktadowych ,,Solidar-
nosci” duzych panstwowych przedsigbiorstw, tzw. ,,Sie¢”, wysuneta projekt
powszechnego uwlaszczenia, znany jako ,,300 milionow dla kazdego Polaka”.
Koncepcja ta opierata si¢ na wyliczeniach, ze w ciagu 45 lat socjalizmu w Pol-
sce stworzono nieoptacona pracg obywateli majatek wartosci okoto 400 mld
USD. Przy sprawiedliwym podziale pomigdzy 28 min dorostych Polakéw
w przyblizeniu kazdemu obywatelowi przystugiwatoby 300 mln ztotych. Pro-
jekt uznawat, ze obywatel powinien mie¢ zagwarantowane prawo do tej kwoty
w formie kredytu hipotecznego (sptacanego przez 30 lat, oprocentowanego
na 1% rocznie) otrzymywanego w momencie dokonywania zakupu wybrane-
go sktadnika majatku narodowego, np. mieszkania, sklepu, przedsiebiorstwa.
W zaleznosci od stazu pracy w okresie PRL postegpowatoby umorzenie kre-
dytu. Osoby z trzydziestoletnim stazem pracy nie sptacatyby go w ogole, staz
dwudziestoletnim upowazniatby do umorzenia 20 rat, tylko osiemnastolat-
kowie musieliby zwrécié¢ go w catosci.'” Ta forma prywatyzacji powszechnej
miata wigc obejmowac wielokrotnie wigkszg cz¢$¢ majatku narodowego niz
program NFI, wiaczajac oprocz przedsigbiorstw takze inne sktadniki mienia
panstwa.

Koncepcj¢ powszechnego uwtaszczenia sprecyzowano na VI Zjezdzie NSZZ
»Solidarnos¢” w czerwcu 1995 roku. 18 przede wszystkim uznano konieczno$¢
przeprowadzenia w tej sprawie ogdlnonarodowego referendum, podczas kto-
rego obywatele zadecydowaliby o tym, ktore sktadniki majatku panstwa moga
stanowi¢ przedmiot uwlaszczenia. Wskazano tez potrzebe powstania instytucji

16 przykladem adaptacji czechoslowackiej prywatyzacji kuponowej do warunkéw polskich jest
koncepcja zgloszona po odrzuceniu przez parlament programu NFI — H. Bochniarz, W. Jer-
makowicz, A moze catkiem inaczej, ,,Rzeczpospolita”, 1993 nr 83.

17 Por. K. Golata, Krolik z kapelusza, ,,Wprost”, 1995 nr 18.

18 Zob.: .,Polityka — Prywatyzacja”, 1995 nr 7.
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_Skarbu panstwa majacej przeprowadzi¢ inwentaryzacje, wycene i podzial ma-
Jatku panstwa. Potowa majatku stanowi¢ ma Fundusz Uwtlaszczenia Obywa-
teli, a pozostata czg$¢ podstawe stworzenia rozmaitych funduszy celowych:
Teprywatyzacji, ubezpieczen spotecznych, ekologicznych i innych. Obywatele
Uczestniczacy w programie otrzymaliby bony prywatyzacyjne w- liczbie uza- -
leznionej od wieku, stazu pracy, wyksztalcenia i liczby dzieci. Charaktery-
Styczna jest ewolucja stanowiska ,,Solidarnosci” popierajacej program ,,pow-
Szechnego uwlaszczenia”. W okresie parlamentarnej debaty nad ustawa o NFI
Program ten jako $rodek kreacji ,,odpowiedzialnego wilasciciela 1 przedsig-
biorcy” Prezentowany byl jako koncepcja budowy ,kapitalizmu wiasciciel-
skiego», 1 Przeciwstawiany byl on 6wczesnie opartemu na przeptywie tytu-
tow wlasnos$ci na rynku kapitalowym ,kapitalizmowi hazardowemu” progra-
Mu NFL. W latach 1994-95 akcent ten ulegt zmianie 1 ,,powszechne uwtasz-
C.Zenie” Zaczeto prezentowac jako antidotum na przypisywane rzadzacej koa-
licji tworzenie tzw. , kapitalizmu kolesi”.

b. Czechostowacka prywatyzacja kuponowa

W dawne; Czechostowacji poczatkowo prywatyzacje przeprowadzono po-
Przez sprzedaz w 1990 roku kapitalowi zagranicznemu dziesig¢ wielkich przed-
Sigbiorstw (najbardziej znang transakcja byla sprzedaz Volkswagenowi fab-
Iyki samochodéw skoda z Mlada Boleslav). Nastgpnie postanowiono przyspie-
SZyC proces prywatyzacji duzych przedsigbiorstw opierajac si¢ na zaczerp-
Nigtym z gdanskiej koncepcji Szomburga i Lewandowskiego pomysle pow-
Szechnej prywatyzacji kuponowej. Rozpoczeto ja w czerwcu 1991 r. od roz-
dziahy przedsigbiorstw na cze$¢ przeznaczonag do prywatyzacji i cze$é¢ wy-
*aLCZODaL z niej na okres pigciu lat. Nastepnie przedsigbiorstwa przeznaczone
do Prywatyzacji skladaly projekty prywatyzacyjne, w ktérych przedstawiano
Zakladany rozdzial akeji na pule do rozprowadzenia poprzez kupony (przy
Datozonym odgérnie minimum 20%), przypadajaca duzym nabywcom insty-
Wejonalnym oraz przeznaczona dla pracownikéw przedsigbiorstwa (maksy-
Malnje do 10%). W zatwierdzonych projektach najczgsciej proponowano prze-
SZtalcenie przedsigbiorstwa w spotke, a nastepnie transfer udzialow przede
Wszystkim metoda prywatyzacji kuponowej (dotyczyto to ponad 28% przed-
Sighiorstw stanowiacych ok. 94% wartosci majatku przeznaczonego do pry-
Watyzacji w I fali).
Program prywatyzacji kuponowej w Czechostowacji zostal przeprowadzo-
Y W dwoch falach, z ktorych kazda skiadata sie z pigciu rund. Podczas kazdej
fundy odbywat sie proces negocjowania ceny akcji w drodze poréwnywania

\
K Por. np.: M. Srebro, Nie-powszechna nie-prywatyzacja, ,,Rzeczpospolita”, 1993 nr 74.
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popytu i podazy. Akcje, na ktére popyt przekroczy! podaz, przesuwano do
nastepnej rundy, w ktoérej ich cena byta na nowo okre$lana. Pojedyncza runda
liczyta cztery jednotygodniowe fazy:

a. faze I — analizy listy przedsigbiorstw, poréwnywania ich efektywnosci
oraz oceniania ryzyka inwestycyjnego,

b. faze II — podejmowania decyzji i sktadania zaméwien na akcje, czyli
inwestycji wiasciwej,

c. faze III — komputerowego poréwnania podazy i popytu przy danej cenie
punktowej akcji,

d. faze IV — ogloszenia informacji o zrealizowanych transakcjach.

Strone podazowg pierwszej fali tworzyly akcje 943 spotek w Czechach,
487 w Stowacji i 61 z majatku Federacji. Wielko$¢ popytu okreslona bylfa
przez punkty inwestycyjne zawarte w ksiazeczkach kuponowych obywateli
przystepujacych do programu. Ksiazeczki zawieralty 1000 punktéw inwesty-
cyjnych, a optata za nie w wysokosci 1000 koron dokonywana byta w mo-
mencie rejestracji. Punkty te mozna byto inwestowaé bezposrednio w akcje
prywatyzowanych spotek albo tez zdeponowac w catosci lub czesci w jednym
lub kilku z 429 zatozonych oddolnie Inwestycyjnych Funduszy Prywatyzacyj-
nych. Prowadzona przez fundusze reklama spowodowala, ze poczatkowe nis-
kie zainteresowanie obywateli zakupem i rejestracja ksigzeczek kuponowych
gwaltownie wzrosto. Pierwsza fale prywatyzacji kuponowej przeprowadzono
zgodnie z przyjetym harmonogramem. W jej ramach wykupiono 93% z ofero-
wanych udziatéw w przedsigbiorstwach czeskich i 91% w przedsigbiorstwach
stowackich.

Przy ocenie pierwszej fali podkreslano jej rézne aspekty.20 Nastgpowata
niewatpliwie weryfikacja wartosci ksiggowej spotek przez rynek, gdyz w pier-
wszej rundzie jeden punkt inwestycyjny odpowiadal 35 koronom wartosci
ksiegowej spotek, natomiast w czwartej rundzie jeden punkt stanowil row-
nowartosé 89 koron tej wartosci. Inwestujacy obywatele przedktadali strategi¢
wykupu matej liczby drogich akcji dobrych spétek nad zakup duzej liczby
tanich akcji firm, ktére (w ocenie inwestorow) nie beda przynosi¢ zyskow.
Okazalo si¢ tez, ze mozna zachowaé¢ mozliwo$¢ sterowania procesem run-
dowej prywatyzacji kuponowej. Poprzez ustalanie ceny sprzedazy akcji po-
wyzej lub ponizej hipotetycznego punktu sprzedazy mozna byto przyspieszac
lub op6zniaé ten proces. Stato si¢ to wazne w trzeciej rundzie I fali pry-
watyzacyjnej, gdy okazalo sig, ze niemozliwe jest wydanie akcji osobom,
ktore zrealizowaly juz swoje kupony. Przyczyna tej sytuacji byt brak ustawy

20 Zob.: R. Ceska, W. Jermakowicz, Realizacja programu prywatyzacji w Czechach i w Sto-
wacji, ,,Prywatyzacja”, 1993 nr I, MPW.
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O papierach wartosciowych, stad tez konieczno$¢ uzyskania niezb¢dnego dla
p_rocesu legislacyjnego czasu wplyneta na decyzjg¢ o obnizeniu cen akcji po-
Nizej hipotetycznego punktu rownowagi. Zgodnie z przewidywaniami, z uwagi
3 nadmierny popyt transakcji nie zrealizowano, a majatek przesunigto do
rundy 1v 2!

Natomiast wdrozenie 1I fali prywatyzacyjnej napotkato na powazng przesz-
kode w postaci podzialu Federacji na dwa odrgbne panstwa. Obywatele sto-
wacey czesto inwestowali podczas 1 fali w Czechach, natomiast inwestycje
Obywateli czeskich w spolki stowackie byly rzadkie. Wskutek tego nadwyzke
udzialdw stowackich w Czechach nad udziatami czeskimi w spotkach sto-
Wackich szacowano na 19 mld koron. Sprawa ta stata si¢ punktem zapalnym
W Sporze majatkowym pomiedzy Czechami i Stowacja powstaltym po roz-
Padzie F ederacji. Chcac zabezpieczy¢ zwrot 24,7 mld koron z dawnego banku
Centralnego 17 marca 1993 roku rzad czeski zablokowal akcje nabyte przez
westorow stowackich w Czechach i na Morawach. Decyzja ta doprowadzita
do Znacznego napigcia w stosunkach migdzy obu panstwami i zablokowata
POWstanie gietd papieréw wartosciowych w Pradze i Bratystawie. Ostatecznie,
PO miesigcznej zwloce rzad czeski odblokowat akcje (przyznajac sig posrednio
do fiaska tego $rodka nacisku) i tym samym umozliwit uruchomienie petno-
Wymiarowych gietd papieréw wartosciowych w obu krajach. W realizacji 11
fali Wybory inwestycyjne obywateli byly mozliwe tylko w obrebie wlasnego
Panstwa. Zainteresowanie uczestnictwem spadlo wobec spekulacji, ze warto$¢
Przedsigbiorstw przedstawionych do drugiej fali prywatyzacji kuponowej byta
n@SZa. W rezultacie zarejestrowato si¢ tylko 6 mln osob z 10,3 miln upraw-
Monych. Pomimo tego w Czechach kontynuowano proces i w marcu 1994
Toku opublikowano liste¢ 861 przedsigbiorstw o tacznej wartosci 155 mld ko-
fon, ktérych akcje mogly byé nabywane za kupony w ramach II fali pry-
Watyzacyjnej. Zakofczeniem prywatyzacji kuponowej bylo rozpoczecie od

Mmarca 1995 roku notowan akcji spotek II fali na gietdzie praskie;j.

W ocenach czechostowackiej, a pdzniej czeskiej prywatyzacji kuponowe;j
Podkresla sie rozne aspekty tego przedsigwzigcia. Rozpatrujac jej wymiar
?PO{eczno-polityczny wskazuje sig¢, ze byla ona programem wyborczym ODS
! Premiera Klausa, a zdobyty w wyborach mandat do sprawowania wiadzy
Z0sta} wykorzystany na konsekwentng realizacje 1 ostong polityczna pow-
Szechne;j prywatyzacji.22 Stwierdza si¢ tez, ze stanowila ona wraz z ustawa
IPStraCyjnaL pewna spojng catos¢ programu przeobrazenia spoteczenstwa socja-
llSt}’CZnego, dzigki ktoremu uniknigto niebezpieczenstwa ,,zagarnigcia majatku

\
21 Zob.: Czeskie akcje dla Slowakéw, ,,Rzeczpospolita™, 1993 nr 11.
* J. Lewandowski, Polak, Czech i Rus, ,Polityka™, 1995 nr 11.
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narodowego przez grupe wybranych”.23 Mimo ze potencjalnie ucierpiaty na
tym wplywy z prywatyzacji, dla zwolennikdéw tego podejsécia zrealizowany
tryb przeksztatcen przyniost wielkie korzy$ci w postaci utrzymujacego sig
caly czas poparcia dla ekipy reformatorskiej Klausa.

Z kolei w aspekcie ekonomicznym podkresla si¢, ze nie nastapito roz-
proszenie wlasno$ci uniemozliwiajace skuteczne sprawowanie zewnetrznej
kontroli nad spétkami. Stalo si¢ tak, poniewaz 70% wiascicieli kuponow zde-
ponowato je w funduszach inwestycyjnych, co w sposéb dos¢ nieoczekiwany
spowodowato znaczaca koncentracj¢ wlasnosci.”" Jednak ustawowo ustalony
gorny prog (do 20%) wielkosci udziatow przez jeden fundusz w spotce oraz
mozliwos$ci finansowe funduszy ograniczajg mozliwos$¢ odgrywania przez nie
roli inwestoréw strategicznych.”” Przypadki, ze fundusze przekroczyty usta-
wowy limit, spowodowane byly przyjeciem strategii opartej na kalkulacji, ze
grzywny z powodu posiadania wigkszej liczby akcji jednej spoiki niz do-
zwolone maksimum 20% be¢da nizsze od spodziewanych zyskow ze sprzedazy
niedozwolonego nadmiaru akcji. Efektywnos$¢ powstatej kontroli wiasciciel-
skiej podwazana jest faktem, ze w 1994 roku nastgpita koniecznos¢ przy-
wrocenia odgornej kontroli ptac w formalnie sprywatyzowanej gospodarce.

Rozbiezne sg rdwniez oceny dotyczace powstatych w wyniku prywatyzacji
kuponowej przemian czeskiego rynku kapitatowego. Obrot na praskiej gietdzie
akcjami spotek sprywatyzowanych w I fali prywatyzacyjnej rozpoczat si¢
w kwietniu 1993 roku z pewnym ,,falstartem” spowodowanym sporem o po-
dzial majatku Federacji i ,,zablokowaniem” wykupionych przez obywateli sto-
wackich akcji czeskich spotek. Gietde praska wyrdznia liczba notowanych
spotek (ponad 1000) oraz fakt, ze paradoksalnie zdominowana jest przez in-
westorow instytucjonalnych. Niebywaty wzrost wskaznikéw gietdowych w Pra-
dze nastgpit podczas hossy na poczatku 1994 roku, a nastgpnie rozpoczat si¢g
ich gwaltowny i dlugotrwaly spadek. Powodu tak znacznej obnizki cen akcji
upatruje sie¢ w niskiej plynnosci tej gieldy. Udzial w prywatyzacji kuponowej
nie spowodowat bowiem powstania u obywateli trwalej potrzeby uczestnictwa
na rynku kapitalowym. Z kolei czeskie fundusze inwestycyjne, mimo posia-
dania duzych portfeli akcji spotek, nie dysponuja srodkami na restrukturyzacje
firm ani na nowe inwestycje kapitatlowe. Czgs¢ funduszy jest przy tym po-
wotana przez banki uwiktane w trudne do odzyskania ,,zle” kredyty udzielone

23 3. Frolik, Jak odbierano przywileje, ,,Rzeczpospolita”, 1995 nr 47.
24 Por.: R. Frydman, A. Rapaczynski, Privatization in Eastern Europe, ,,Finance and De-
velopment”, June 1993, s. 11.

25 Por. M. Lazarowicz, W poszukiwaniu prawdziwego wtlasciciela, ,,Zycie Gospodarcze”,
1995 nr 18.
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Cze§kim przedsigbiorstwom. Z uwagi na powstale w ten sposob zaleznosci
kapitatowe nie podejmuje si¢ egzekwowania naleznosci grozacego upadtoscia
Przedsigbiorstw. Efektem malej plynnosci rynku kapitatlowego jest brak no-
Wych publicznych ofert akcji, ktore moglyby byé srodkiem na pozyskanie
kapitatu dla spotek gietdowych. 2

: Poréwnujac prywatyzacje kuponowg z programem NFI mozna wskazac,
€ polska wersja powszechnej prywatyzacji ma mniej spontaniczny, ,,ryn-
koWy” charakter. Wynika to z nacisku, jaki w modelu polskim postawiono na
ZMiany zarzadzania przedsigbiorstw. Dlatego w jej ramach obywatele nie mo-
83 nabywag bezposrednio akcji spotek, ksztatt funduszy inwestycyjnych usta-
lony jest odgornie oraz wyznaczona jest poczatkowa struktura wiasnosciowa
Przedsigbiorstw. Budowa rynku kapitalowego za pomoca programu NFI nie
ijgTYWajui takiej roli z powodu kilkuletniego opdznienia PPP. Przeciagajaca
S1¢ realizacja programu NFI w odréznieniu od zakoficzonej prywatyzacji ku-
POnowej stanowié¢ moze — w zaleznosci od interpretacji — badz odbicie roznicy
pOZiOmu kultury organizacyjnej spoieczer’xstw,2 albo tez stopnia rozwoju plu-
falizmu politycznego.

Natomiast w Stowacji nastapita istotna zmiana zasad prywatyzacji kupo-
0Wej w zwiazku z obnizeniem rangi tej $ciezki na rzecz innych metod pry-
Watyzacyjnych majacych skuteczniej przyciagnaé kapitat zagraniczny do wy-
Magajacego glebokiej restrukturyzacji przemystu stowackiego. Wskutek tego
Zrewidowano zasady II fali i przesunigto termin jej rozpoczecia. Pierwsze
ZMiany polegaly na stworzeniu preferencji dla drogi bezposredniej sprzedazy
Przedsiebiorstw, a wérdd pierwotnie przeznaczonych do II fali ,,wielkiej” pry-
Watyzacji firm tylko niecate 30% objaé miata prywatyzacja kuponowa (przy
Maksymalnej wielkosci puli ,.kuponowej” do 40%). W kwietniu 1995 roku
'zad stowackiego premiera Vladimira Mecziara podjat decyzje o obnizeniu
Wartosci ksiegowej majatku przeznaczonego do II fali prywatyzacyjnej z pla-
Nowanych 80 mld koron do 40 mld koron. W efekcie nastapit spadek majatku
Przypadajacego na jedna ksiazeczke kuponowa do 12 tysigcy koron (podczas
8dy w [ fali przeprowadzonej jeszcze w obrgbie Federacji na jedna ksiazeczke
Przypadato 35 tysiecy koron wartosci ksiegowej). Po dwudniowej, ostrej de-

acie, 12 lipca 1995 roku parlament stowacki zatwierdzil rzadowy projekt
»N0Welizacji prywatyzacji kuponowej” bedacy w zasadzie likwidacja tej for-
My prywatyzacji. Obywatelom, ktérzy zarejestrowali swoje uczestnictwo, za-

\—.

S Taka ocene gieldy praskiej wystawit ,,The Wall Street Journal Europe™ za: Kto dostaje nie
chee placic, , Rzeczpospolita™, 1995 nr 6.

27 J. Lewandowski, Polak, Czech i Rus, ,,Polityka”, 1995 nr 11.

B K Poznaiski, O powszechnej komercjalizacji, ,,.Zycie Gospodarcze”, 1995 nr 11.
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proponowano emitowane przez Fundusz Majatku Narodowego obligacje w wy-
sokosci 10 tysigcy koron. Sg one oprocentowane, a ich wykup nastapi¢ ma
po pigciu latach (31.12.2000 r.) ze srodkéw uzyskanych z prywatyzacji przed-
sigbiorstw metoda bezpos’rednigj sprzedazy przeprowadzanej przez stowacki
Fundusz Majatku Narodowego. 2

6. Trudnosci wdrazania programu NFI

Wielki wptyw na realizacj¢ programu NFI miala zmiana polityczna, ktora
nastapita po wyborach 19 wrzesnia 1993 roku, w wyniku ktérych doszta do
wladzy koalicja SLD-PSL formujaca nowy rzad W. Pawlaka. Wspétrealizacja
programu przypadla wigc PSL, ktore to ugrupowanie przez caly czas bylo
przeciwne projektowi. Opdznianie w 1994 roku realizacji kolejnych aktow
wykonawczych nie doprowadzito jednak do zaniechania programu.

Nabor kandydatow na czlonkéw pierwszych rad nadzorczych funduszy
oraz konkurs dla firm pretendujacych do zarzadzania Funduszami miata prze-
prowadzi¢ Komisja Selekcyjna. Rozwigzanie parlamentu w czerwcu 1993 ro-
ku uniemozliwito wybodr do niej przedstawicieli Sejmu i1 Senatu. Podejmujac
realizacj¢ programu NFI rzad dokonal wymiany kadrowej wsrod jej cztonkow
nominowanych przez poprzedni gabinet i dopiero w listopadzie 93 roku roz-
poczeto prace Komisji pod przewodnictwem K. Rutkowskiego. Wielki rozgtos
przyniosto ujawnienie, ze znaczng liczb¢ punktéw mozna bylo uzyskac za
,».dotychczasowe doswiadczenia zawodowe 1 odpowiednio diugi staz na stano-
wisku kierowniczym”.30 To spowodowato interpelacje sejmowe opozycji oba-
wiajacej sig, ze najwigksze szanse wyboru do rad nadzorczych NFI maja
przedstawiciele wywodzacy si¢ z kadry menedzerskiej z okresu PRL i gospo-
darki nakazowo-rozdzielczej. Sprawa ta ma jednak szerszy wymiar. Konkurs
przeprowadzony przez Komisj¢ ukazal nizsze od oczekiwanych kwalifikacje
kandydatéw, mimo ze wielu z nich piastowato wysokie funkcje w admini-
stracji gospodarczej. Natomiast firmy zarzadzajace wykazywaly szerokg wie-
dze¢ o sytuacji i uwarunkowaniach dziatan przedsigbiorstw. Problem polegal
wigc na tym, ze w konfrontacji z firmami zarzadzajacymi kandydaci do rad nad-
zorczych Funduszy nie dawali gwarancji sprostania merytorycznemu nadzo-
rowi nad firmami zarzadzajacymi.

29 Zob. A. Niewiadomski, Ustawa o prywatyzacji znowelizowana, ,,Rzeczpospolita”, 1995
nr 162.

3% M. Mojkowski, Selekcja z klucza, ,,Polityka”, 1994 nr 6.

31 por. dyskusj¢ o dzialalnosci Komisji Selekcyjnej: Sad nad rada, ,,Przeglad Organizacji”, 1994
nr7.
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Punktem drugim kontrowersji wokot realizacji NFI stata si¢ sprawa kwali-
fikacji przedsigbiorstw do programu. Prawie poiroczna zwioke w zatwier-
dzeniu ich ostatecznej listy uzasadniano koniecznoscia przeprowadzenia lub
Wyjasnienia pewnych ustaler ,technicznych”, takich jak wycena przedsie-
biorstw, obnizenie kapitatu akcyjnego spolek czy koncentracja w programie
Przedsiebiorstw z niektorych branz. Spowodowato to ostra kampani¢ poli-
tyczna, angazujaca na szeroka skale srodki masowego przekazu, co zresztg
sPehlilO pozytywng rol¢ popularyzacji programu. W grudniu 1994 roku pod-
Pisano akty notarialne pigtnastu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych 1 wy-
bra}no czlonkéw ich rad nadzorczych. Nastgpnie rady nadzorcze przeprowa-
dzity negocjacje z zakwalifikowanymi firmami zarzadzajacymi i podpisaty
Z nimj umowy o zarzadzanie Funduszami, przy czym np. Fundusz IX zrezy-
ghowat z ustug firmy zarzadzajacej. Rozdziatu pomigdzy Fundusze wytypo-
Wanych ostatecznie 413 spotek dokonano w lipcu 1995 roku. Rzad J. Oleksego
Podjat decyzje o dokapitalizowaniu programu przez skierowanie do niego
dodatkowo ponad stu przedsigbiorstw, dzigki czemu wartos¢ ksiggowa pro-
gramu wzrosta o 10%.3 Dnia 22 listopada 1996 roku PKO BP zakonczyt
T0czng dystrybucje swiadectw dla obywateli.

. Niewiadoma programu pozostaje strategia firm menedzerskich zarzadza-
JaCych akcjami i inwestycjami aktywow Funduszy. Do wzrostu wartosci Fun-
duszy dazy¢ moga one przez $cigganie jak najwiekszych dywidend z zyskow
Spotek, moga tez jednak optowaé za pozostawianiem jak najwigkszej czesci
Zysku w firmach. Speinia¢ tez mogg one rolg gwaranta kredytow zaciaganych
Przez przedsiebiorstwa, »wprowadza¢” spotki na parkiet warszawskiej gieldy,
€2y tez wiazaé firmy z zagranicznymi inwestorami poprzez przedsiewzigcia
Joint-venture. Niewykluczone jest tez, ze firmy zarzadzajace doprowadzad
b?dac do bankructw najgorszych spélek, aby odzyskanymi z masy upadto$-
Clowej $rodkami wzmocnié spotki w ich ocenie najlepsze.” Moga réwniez
1erowac si¢ zasadg ,,parasola socjalnego” i przez pewien okres nie podej-
Mowa¢ sie redukcji zatrudnienia w kontrolowanych spoétkach parterowych.
Ponieway Narodowe Fundusze Inwestycyjne beda holdingami finansowymi,
W praktyce niewykluczone wigc bedzie powstawanie kolizji ich dziatan z kon-
Cepcjami restrukturyzacyjnymi powstajacymi w przedsiqbiorstwach.34

\

y 22 Ostatecznie na jedno $wiadectwo udzialowe (w przypadku uczestnictwa przez og6t upraw-
nonych blisko 28 milionow obywateli) przypada 115 zt PLN wartosci ksiggowej majatku spotek
Programu,

& Por. opini¢ L. Pagi w: A. Kostrz-Kostecka, Jak NFI wplynie na rynek kapitalowy, ,,Rze-
“Zypospolita™, 1995 nr 152.

’ 3 Por, tezy wystapienia R. Szulea, Szanse i zagrozenia NFI, . ,Przeglad Ekonomiczny PTE”,
Zlma 1994,
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Podczas gdy realizowana jest czgsc ,,powszechna” NFI, w nieokreslona
przyszto$¢ odsunigto czeg$¢ ,,rekompensacyjng” programu, w ramach ktorej
nastapi¢ miata dystrybucja swiadectw rekompensacyjnych dla sfery budze-
towej oraz emerytow i rencistow z tytutu niewaloryzowania zarobkow i $wiad-
czefi w 1991 roku.>> Rzad zaproponowal nowy sposéb rozwigzania tego pro-
blemu.>® Wktadem niepienigznym skarbu panstwa do funduszy rekompen-
sacyjnych maja by¢ ,,niezagospodarowane” pule akcji spotek NFI, akcje z przy-
sztych przedsigwzig¢ prywatyzacyjnych i by¢ moze pakiety akcji spotek z ma-
jacych powsta¢ funduszy sektorowych tworzonych przez Ministerstwo Prze-
mystu i Handlu. Prawo do $wiadectwa rekompensacyjnego byloby niezby-
walne i1 nie podlegatoby dziedziczeniu. Zasady obrotu $wiadectwami rekom-
pensacyjnymi beda analogiczne do regut przyjetych wzgledem swiadectw u-
dziatowych NFI. Mozna wigc bgdzie natychmiast je sprzedac badz tez wy-
mieni¢ na akcje funduszy rekompensacyjnych. 7 Podczas gdy uznaje sig, ze
wdrozenie w obecnym ksztatcie czgsci ,,powszechnej” nie spowoduje zaklo-
cenia rownowagi na rynku kapitatowym i bgdzie rowniez zrodlem wplywow
budzetowych ze sprzedazy Swiadectw udziatlowych, jednak nieodptatna dy-
strybucja Swiadectw rekompensacyjnych (niektérych o dos¢ duzych nomina-
fach) obarczona bg¢dzie znacznym ryzykiem z uwagi na mozliwa gwattowna
ich wyprzedaz i zwiazany z tym znaczny spadek wartosci tych waloréw.

Réznie wyznacza si¢ najlepszy moment wdrozenia programu NFI. Wedtug
niektorych ocen najlepszym terminem rozpoczecia programu byta jesien 1991
roku. Wynikato to nie tyle z konstrukcji PPP, co korzystnego zbiegu oko-
licznosci zewnetrznych. Po obaleniu sierpniowego puczu w Moskwie gwai-
townie wzrosty oczekiwania na szybkie reformy rynkowe w Rosji. Dla za-
chodnich firm potencjalnie zarzadzajacych NFI mogto to otworzy¢ perspek-
tywe wspomagania restrukturyzacji przedsugblorstw programu poprzez zwigk-
szenie uczestnictwa na rynku rosyjskim. Wediug innych takim okresem byt

35 Oprécz orzeczen Trybunalu Konstytucyjnego, ktére uwzgledniono przy tworzeniu usta-
wy o NFI, dodatkowo poszerzono zasigg uprawnien przez wlaczenie takze orzeczen Trybunatu
2 30.11.92 roku, z 19.10.93 roku oraz z 10.01.95 roku dotyczacych m.in. zwrotu za niewyptacone
dodatki branzowe oraz obnizenia kwoty bazowej emerytur.

36 Stanowiska przedstawione na posiedzeniu Rady Przeksztalcen Wiasnosciowych wobec
rzadowego projektu ,,Zalozen do ustawy o wykonaniu niektorych orzeczen Trybunalu Konsty-
tu.cyjnego" zaprezentowala H. Maleszewska, Emeryci maja czas, niech idgq na gieldg, ,,Prawo
iZycie”z912.1995 r.

37 Por. A. Kostrz-Kostrzewska, Powtorka z programu NFI, , Rzeczypospolita”, 1995 nr 148.

38 Zob. G. Garlinska, Pod lupa. Rozmowa z podsekretarzem stanu w MPW E, Freyberg, ,,Zycie
Gospodarcze™, 1994 nr 35.

E4R,! Blaszczyk, Pierwsze lata..., op.cit. s. 146.
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Przelom 1993/94, kiedy to nastapila faza najwickszego zainteresowania giet-
da papierow wartosciowych. 40 Wystepujace poézniej roézne formy prywaty-
Zacy1, okrzepniecie rynku kapitalowego zdezawuowaty czesciowo potencjalne
korzygci prywatyzacji powszechne;j.

Andrzej Suwalski
SOCIO-ECONOMIC CONDITIONS OF MASS PRIVATISATION

Summary

The aim of the article is to present the position and the significance of mass privatisation
a5 a method of transfer of state property. The article presents experienes of “popular capitalism™
¢reated within the British privatisation strategy and problems of defining both the objective and
fange of such operation in the post-communist countries of Central Europe. Next the Polish
Programme of mass privatisation, known as the programme of National Investment Founds, is
described. Further on the structure of NIF programme is confronted with the solutions of the
Czech coupon privatisation.

e
Np.: K. Golata, Mit uwlaszczenia. Rozmowa z J. Lewandowskim, »Wprost”, 1995 nr 18.




